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云 亭 在 四 年 前 考 上 了 清华 大 学 五 道口 金融 学 院 ， 成 为 学 院 为 数 不 多 
的 在 职 学 术 博 士 生 之 一 。 清 华 大 学 对 于 培养 博士 生 的 严格 程度 ， 是 素来 
闻名 的 。 对 于 他 能 否 顺 利 完成 学 业 ， 我 和 我 的 同事 们 是 心 存疑 虑 的 。 虽 
然 云 享 有 非常 丰富 的 金融 从 业经 验 ， 对 资本 市 场 也 有 独到 的 见解 ， 但 是 
学 院 对 于 在 职 博士 生 的 要 求 ， 跟 全 日 制 博士 生 是 完全 一 样 的 ， 没 有 什么 
可 以 “通融 ”或 者 网 开 一 面 的 说 法 。 就 拿 极 其 严 车 的 博士 生 资 格 考试 和 
不 确定 性 极 大 的 博士 学 位 论文 匿名 评审 来 说 ， 都 被 全 日 制 博士 生 视 为 展 
途 ， 对 于 日 常 工作 非常 繁忙 的 云 训 来 说 ， 更 是 一 个 艰巨 的 挑战 。 


如 今 ， 我 们 欣喜 地 看 到 ， 云 这 最 终 以 顽强 的 意志 力 证 明了 自己 。 入 
学 这 几 年 ， 他 努力 地 翻 过 了 一 座 又 一 座 的 课业 大 山 ， 顺 利 地 通过 了 两 次 
博士 生 资 格 考试 ， 从 而 圆满 地 结束 了 一 应 博士 学 业 课程 。 更 值得 一 提 的 
是 ， 他 将 理论 学 习 与 金融 实践 相 结 合 ， 以 中 国 证 券 市 场 “ 两 融 ” 场 景 下 
的 投资 者 行为 为 研究 对 象 ， 前 后 花费 了 两 年 多 时 间 ， 完 成 了 他 的 博士 学 
位 论文 ， 也 就 是 现在 呈现 在 大 家 面前 的 《融资 融 券 与 投资 者 行为 》 这 部 
行为 金融 学 专著 。 

中 国 证 券 市 场 建 立 30 多 年 来 ， 由 于 历史 或 环境 诸多 因素 的 影响 ， 形 
成 了 一 个 以 个 人 投资 者 为 主 的 市 场 。 个 人 投资 者 在 资产 配置 上 过 于 集 
中 ， 在 交易 上 过 于 频繁 ， 很 多 人 偏好 买 入 低 价 股 、 小 盘 股 、 重 组 概念 
股 ， 决 策 、 持 股 和 交易 的 非 理性 行为 特征 非常 突出 。 中 国 证 券 市 场 自 成 
立 以 来 ， 出 现 了 很 多 次 暴涨 暴跌 ， 也 引发 了 无 数 的 争议 。 在 这 些 问题 


中 ， 缺 乏 卖 空 的 交易 制度 广 为 诉 病 ， 被 认为 是 引发 市 场 低 效率 的 关键 因 
。 “两 融 ” 制 度 在 2010 年 刚刚 推出 时 ， 曾 一 度 被 市 场 寄 予 厚望 ， 
布 望 能 凭借 它 完 善 价格 发 现 、 稳 定 市 场 、 增 强 流动 性 和 风险 管理 等 功 

能 ， 能 够 在 降低 股价 波动 率 、 增 强 市 场 流 动 性 的 同时 ， 为 投资 者 提供 规 
避 市 场 风 险 的 工具 。 目 前 ， 该 制度 已 经 推出 了 8 年 多 时 间 ， 实 践 效果 到 
底 如 何 ， 确 实 值得 我 们 去 总 结 和 思考 。 


在 这 部 专著 中 ， 云 亭 以 某 证 券 公 司 个 人 投资 者 在 2014 一 2016 年 的 真 
实 交 易 数 据 为 基础 ， 通 过 对 融资 融 券 投资 者 和 非 融资 融 券 投资 者 的 资产 
组 合 、 交 易 行为 进行 对 比分 析 ， 重 点 考察 了 融资 融 券 投资 者 的 交易 行为 
和 投资 绩效 ， 间 接 检 验 了 融资 融 券 制度 的 实践 效果 。 这 本 书 的 结论 不 仅 
对 融资 融 券 投 资 者 有 重要 的 参考 价值 ， 对 于 其 他 投资 者 、 中 介 机 构 和 监 
管 部 门 也 颇 有 启发 。 通 过 对 投资 者 行为 的 刻画 和 研究 ， 云 这 对 中 国 证 卷 
市 场 的 “两 融 ” 实 践 ， 从 不 同 层 面 进行 了 理性 总 结 和 深刻 反思 ， 提 出 了 
不 少 让 人 眼前 一 亮 的 创新 观点 ， 算 得 上 是 一 项 重要 的 学 术 成 果 。 


这 本 书 建 基于 实证 研究 ， 数 据 、 图 表 较 多 ， 但 全 书 逻 辑 清晰 、 文 笔 
流畅 且 不 乏 趣味 ， 可 读 性 较 强 ， 建 议 一 读 ! 


se 
2018 年 9 月 于 清华 园 五 道口 于 清华 园 五 道口 


庆 理 ， 安 徽 鲁 阳 人 。 清 华 大 学 五 道口 金融 学 院 常 务 副 院 长 、 教 授 ， 


清华 大 学 金融 科技 研究 院 院 长 ， 教 育 部 长 江 学 者 特聘 教授 ， 本 书 作者 在 
清华 大 学 五 道口 金融 学 院 的 博士 研究 生 指 导 教 师 。 
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及 成 夏 ， 余 拜读 云 字 兄 博士 论文 《融资 融 券 与 投资 者 行为 》 竞 ， 欢 
ERG. AFAI: “FARRZ. ” WARE, BKRABARAH 
器 ， 亦 何 敢 赞 一 言 。 无 已 ， 就 文 论文 ， 视 之 为 门 外 文 谈 可 乎 ? 


音 乡 贤 姚 惜 抱 先 生 论文 重 义 理 、 考 据 、 冬 章 ， 谓 三 者 必 备 方 为 成 体 
Zo WIRE “SAR” RZ, ATUAZHBARA. RK 
圳 ， 非 以 姚 氏 文士 自 限 ， 而 上 昧 于 时 势 ， 拨 置 修 齐 治 平 之 宗旨 耶 ? KAX 
肃 公 不 云 乎 ， 一 为 文人 ， 便 不 足 观 矣 。 是 曾 色 作 此 想 者 ， 其 意 固 佳 ， 而 
实 不 足以 知 姚 民 ， 尤 不 足以 知 桐城 士 人 。 夫 桐城 士 人 何尝 昧 于 时 执 ， 而 
无 “经 济 ” 之 志 若 才 耶 ? 盱 衡 既 往 ，“ 与 时 俱 进 ”一 语 即 出 自 姚 反 〈 见 
姚 集 《 谢 草山 诗集 序 》) 。 明 清二 代 ， 桐 城 士 人 因应 时 势 ， 以 “经 
济 ” 自 任 者 ， 锐 拉 需 兴 ， 不 可 阻 遇 。 即 以 桐城 派 创 派 以 降 论 ， 当 康 乾 之 
tH, MALEATE, AHA, LAB, MREHR 《春秋 》 大 
义 ， 申 夷 夏 大 防 ; 方 区 为 民 请 命 ， 表 彰 名 节 ; MAMLMAZAUM, F 
斥 墨 吏 默 货 无 厌 ; WE AFREAL, JAR, NARRE. 
此 岂 以 文士 自 限 者 耶 ? WAZA, BRIA, DRA SAI, MS 
击 英 夷 ， 而 于 列 孝 情 实 ， 考 校 索 隐 ， 尤 深 致意 看 。 此 岂 昧 于 时 势 者 所 能 
ARR? 同 光 之 际 ， 国 势 危 如 累 卵 ， 吴 汝 纶 、 李 光 炯 、 方 守 敦 诸 公 必 意 教 
育 救国 ， 足 海 取经 ， 开 华夏 新 式 教 育 风气 之 先 。 此 非 笃 志 修 齐 治平 者 莫 
办 。 新 文化 运动 起 ， 朱 光 游 、 方 东 美 、 方 孝 岳 诸 贤 通 东西 之 邮 ， 情 然 弃 
Lem, MAMMA HS. MAAR TS NRA RA A 2R 
ont, MAHARI “BR” , h “CBR” MERILL, # 


dé, ESP, AARTI, NULAR., PK MBH” AA, fem 
se, ATARE, HARPA, 

KE, ARMMAKATUS E., UMLBHBEA, WER, HEM 
FP, RAZA LESEH. BLP, RAW, wa, AE 
LEP? 构 模 型 ， 重 实证 ， 精 分 析 ， 非 考据 乎 ? REAR, RMA, 
Sige, JEP? 至 一 以 贯 之 于 三 者 间 者 ， 尤 见 利 国 益 民 之 “经 
济 ” 意 。 然 则 桐城 士 人 若 文章 与 时 俱 进 ， 又 添 一 显 例 侨 。 起 湘 乡 于 地 
Ee SRE Ss 

ALAS YN RAKIM, ARAA, APM, RRA-AFES 
势 。 间 与 扬 挫 古 今 ， 亦 妙 能 发 履 ， 殊 收 教学 相 长 之 乐 。 一 弹指 项 三 十 
年 ， 今 奉 读 此 文 ， 益 有 才 难 之 叹 。 企 予 望 之 ， 又 不 独 文 章 华 国 之 致 足 乐 
也 ! 是 为 序 。 
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汪 茂 荣 ， 安 徽 桐 城 人 。 中 学 高 级 教师 、 诗 词 家 、 文 史学 者 ， 出 版 有 
《 懋 躺 从 稿 》 等 著作 十 种 ， 本 书 作 者 在 安徽 省 天 城中 学 就 读 时 的 高 中 历 
史 老 师 。 
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对 于 我 国 股票 市 场 来 说 ， 引 入 “两 融 ” 交 易 制 度 无 疑 是 针对 买 空 卖 
空 机 制 的 一 次 “自然 实验 ”。 纳 入 “两 融 ” 标 的 股票 池 的 只 是 部 分 股 
票 ， 而 且 这 个 清单 也 经 历 了 数 次 别 除 或 加 入 的 调整 ， 这 无 形 中 为 我 们 的 
实证 研究 提供 了 天 然 的 实验 组 和 对 照 组 。 不 同 于 境外 资本 市 场 同时 存在 
多 种 卖 空 机 制 ， 融 券 业 务 目 前 是 我 国 股票 市 场 针对 特定 股票 的 唯一 卖 空 
机 制 ， 这 就 避免 了 多 种 卖 空 机 制 对 研究 结论 可 能 产生 的 交叉 和 干扰。 这些 
特殊 的 交易 制度 安排 ， 为 我 们 开展 “两 融 ” 投 资 者 行为 研究 提供 了 良好 
的 自然 实验 环境 ， 也 可 能 使 得 我 们 的 结论 与 国外 经 典 文献 的 既 有 结论 并 
不 完全 相同 。 


为 什么 要 做 这 个 研究 


行为 金融 学 的 研究 视角 无 疑 是 独特 的 。 在 传统 金融 理论 的 数学 思维 
和 分 析 框 架 下 ， 投 资 者 的 心理 和 情绪 因素 是 被 忽略 的 ， 投 资 者 个 体 的 决 
策 行 为 和 决策 过 程 就 好 比 是 一 个 “黑匣子 ”， 人 们 无 法 洞悉 其 中 的 究 
竞 。 与 传统 金融 学 不 同 ， 行 为 金融 学 有 效 吸收 了 心理 学 的 发 展 成 果 ， 将 
行为 科学 理论 与 金融 分 析 框 架 相 结合 ， 从 投资 者 行为 穿 透 到 投资 者 的 心 
理 和 情绪 ， 着 重 分 析 投 资 者 的 心理 、 情 绪 和 行为 以 及 这 些 因 素 对 投资 者 
决策 、 资 产 定 价 和 金融 市 场 发 展 趋势 的 影响 ， 从 而 消除 了 传统 金融 理论 
的 研究 “ 育 区 ”， 取 得 了 一 系列 开创 性 的 突破 和 成 就 。 


与 我 国 经 济 发 展 的 巨大 成 就 相 比 ， 我 国 股 票 市 场 则 是 以 另 一 种 方式 
为 世人 所 瞩目 。 在 规模 上 ， 它 是 高 速 发 展 的 ; 在 制度 安排 与 创新 上 ， 它 
又 存在 着 诸多 显 性 或 隐 性 的 缺陷 ， 甚 至 长 期 为 人 诉 病 。 个 人 投资 者 始终 
是 我 国 股票 市 场 活跃 账户 和 市 场 交易 的 主力 军 ， 但 长 期 又 表现 出 突出 的 
非 理性 行为 特征 。 从 这 个 角度 看 ， 我 国 股票 市 场 无 疑 是 行为 金融 学 的 珍 
贵 实验 场 和 巨大 宝藏 ， 为 行为 金融 学 的 即时 研究 与 创新 发 展 无 时 无 刻 地 
制造 着 取 之 不 尽 、 用 之 不 竟 的 新 鲜 交 易 数 据 。 融 资 融 券 交易 ， 本 质 上 是 
一 种 买 空 卖 空 机制 ， 又 暗含 了 杠杆 效应 。 自 从 2010 年 引入 “两 融 ” 交 易 
制度 以 来 ， “两 融 ” 业 务 不 仅 在 定价 效率 、 股 市 波动 性 和 流动 性 诸 方面 
影响 着 我 国 股 票 市 场 ， 买 空 卖 空 机 制 及 其 所 暗含 的 杠杆 效应 ， 还 对 我 国 
股票 市 场 个 人 投资 者 的 心理 和 行为 产生 了 深刻 而 复杂 的 影响 。 


综观 过 往 的 研究 ， 国 内 外 的 经 典 文献 大 都 从 普通 投资 者 角度 ， 来 考 
察 心理 偏差 对 投资 者 行为 的 影响 ， 以 及 投资 者 非 理 性 行为 对 自身 投资 绩 
效 的 影响 ， 而 专门 针对 “两 融 ” 交 易 制 度 下 投资 者 行为 的 研究 则 较为 鲜 
见 。 通 常情 况 下 ， 从 事 “ 两 融 ” 交 易 的 投资 者 被 认为 是 经 验 相 对 丰富 、 
资金 实力 较 强 、 成 熟 度 也 较 高 的 个 人 投资 者 。 他 们 在 决策 和 交易 行为 上 
的 理性 程度 相对 较 高 ， 应 当 具 有 与 普通 投资 者 不 同 的 特质 。 同 时 ，“ 两 
融 ” 业 务 作为 一 种 交易 制度 ， 其 买 空 卖 空 的 创新 交易 机 制 以 及 所 上 暗含 的 
杠杆 效应 ， 对 投资 者 的 心理 和 行为 也 势必 会 产生 许多 令 人 意 想 不 到 的 影 
响 。 因 此 ， 我 们 将 研究 对 象 聚 焦 于 我 国 股票 市 场 融 资 融 券 交易 制度 下 的 
投资 者 行为 ， 从 一 个 较为 新 颖 、 较 为 独特 的 角度 ， 来 研究 “两 融 ” 投 资 
者 在 决策 和 交易 上 的 行为 偏差 ， 对 于 我 国 个 人 投资 者 校正 非 理性 行为 ， 
对 于 证 券 交 易 所 、 券 商 和 上 市 公司 加 强 投 资 者 教育 并 完善 “两 融 ” 业 务 
运行 机 制 ， 对 于 我 国政 府 部 门 进 一 步 改 进 资本 市 场 监 管 ， 甚 至 对 于 丰富 
行为 金融 理论 ， 都 具有 一 定 的 必要 性 和 创新 意义 。 


在 这 样 的 研究 背景 下 ， 我 们 借鉴 行为 金融 领域 的 理论 、 模 型 与 分 析 
框架 ， 使 用 在 国内 某 大 型 证 券 公 司 开户 的 个 人 投资 者 于 2014 年 1 月 1 日 至 
2016 年 12 月 31 日 期 间 的 全 部 订单 数据 ， 对 “两 融 ” 投 资 者 的 交易 记录 进 
行 实证 分 析 ， 以 检验 “两 融 ” 投 资 者 的 交易 活跃 度 、 行 为 特征 和 实际 投 


资 绩效 。 同 时 ， 通 过 选取 特定 的 普通 投资 者 作为 对 照 组 ， 与 “两 融 ” 投 
资 者 在 过 度 交 易 和 处 置 效 应 等 行为 偏差 以 及 投资 绩效 等 方面 进行 比 对 分 
析 ， 并 进一步 在 “两 融 ” 投 资 者 构成 中 比 对 融资 投资 者 和 融 券 投资 者 的 
行为 与 绩效 差异 ， 以 深入 考察 影响 投资 者 决策 〈 包 括 股票 选择 和 股票 交 
易 ) 的 主要 因素 。 我 们 认为 ， 我 们 的 研究 内 容 既 具有 一 定 的 理论 意义 ， 
也 有 着 较 强 的 实践 意义 。 


首先 ， 本 研究 的 理论 意义 主要 体现 在 关于 我 国 “ 两 融 ” 投 资 者 的 行 
为 的 特殊 性 研究 。 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 交易 活动 较为 频繁 ， 投 资 者 
个 体 行 为 在 诸多 方面 表现 出 与 境外 成 熟 资本 市 场 个 人 投资 者 截然 不 同 的 
特质 。 我 们 基于 行为 金融 领域 的 理论 和 研究 方法 ， 使 用 国内 某 大 型 证 券 
公司 提供 的 普通 投资 者 和 “两 融 ” 投 资 者 的 实际 交易 订单 数据 ， 在 验证 
了 国外 相关 研究 结论 在 我 国 适用 的 基础 上 ， 以 普通 投资 者 为 参照 基准 ， 
侧重 于 发 据 我 国 股票 市 场 “ 两 融 ” 投 资 者 行为 的 特殊 性 并 探讨 其 成 因 ， 
为 进一步 丰富 行为 金融 理论 提供 了 新 的 理论 依据 和 实证 材料 。 


其 次 ， 关 于 我 国 “ 两 融 ” 投 资 者 的 行为 研究 也 具有 十 分 重要 的 实践 
意义 。 对 于 一 个 国家 的 经 济 发 展 而 言 ， 金 融 体系 和 资本 市 场 的 稳定 运 
行 ， 无 疑 是 极其 重要 的 。 作 为 资本 市 场 的 重要 主体 ， 投 资 者 构成 及 其 行 
为 特征 关系 到 资本 市 场 的 健康 发 展 ， 具 有 重大 而 长 远 的 经 济 和 社会 影 
响 。 这 些 年 ， 在 持续 加 强 股 票 市 场 监管 力度 的 同时 ， 中 国 证 监 会 也 逐步 
将 改善 投资 者 构成 、 规 范 投资 者 行为 以 及 强化 投资 者 教育 等 方面 工作 提 
上 日 程 ; 而 提出 和 实施 这 些 政策 措施 ， 必 须 建立 在 对 投资 者 构成 、 投 资 
者 行为 特征 和 交易 偏差 了 解 和 深入 分 析 的 基础 之 上 。 对 于 中 国 这 样 特殊 
而 又 规模 巨大 的 新 兴 资 本 市 场 而 言 ， 监 管 部 门 所 遇 到 的 问题 和 挑战 ， 其 
难度 和 复杂 程度 是 登 加 的 ， 也 是 境外 成 熟 资 本 市 场所 不 曾 有 过 的 。 在 这 
种 市 场 环 境 下 ， 从 行为 金融 的 角度 ， 对 我 国 股票 市 场 “ 两 融 ” 投 资 者 的 
行为 特征 、 交 易 偏 差 和 投资 绩效 进行 系统 而 深入 的 研究 ， 在 一 定 程度 上 
能 够 为 监管 部 门 提供 更 为 生动 、 更 为 深刻 也 更 有 针对 性 的 启示 和 建议 。 


我 们 所 关注 的 问题 


在 我 国 股票 市 场 这 样 特 殊 的 制度 场景 下 ， 行 为 金融 学 以 往 关于 投资 
ee 
资 者 相 比 ， 我 国 股票 市 场 “ 两 融 ” 投 资 者 在 过 度 交 易 和 处 置 效 应 这 两 
、 以 及 投资 绩效 等 方面 ， 是 否 表 现 出 显著 差异 ? 这 个 问题 用 更 
通俗 的 话说 ， 即 与 普通 投资 者 相 比 ，“ 两 融 ” 投 资 者 更 为 过 度 交 易 、 更 
2 也 更 为 非 理性 吗 ? 如 果 存 在 显著 差异 ， 那 么 导致 这 
差异 产生 的 真正 原因 是 什么 ? 就 我 国 股票 市 场 “ 两 融 ” 投 资 者 构成 而 
; EO a S 融资 投资 者 与 融 
资 者 是 否 也 会 存在 显著 差异 ? 这 些 差异 如 果 也 是 显著 存在 的 ， 那 么 
它们 归 因 于 买 空 机 制 和 卖 空 机 制 对 投资 者 心理 和 行为 的 不 
影响 ? 这 些 关 于 “两 融 ” 投 资 者 行为 的 研究 结论 ， 对 于 投资 者 自身 ， 
于 交易 所 、 券 商 和 上 市 公司 ， 对 于 政府 监管 部 门 ， 又 有 什么 
作用 ? 我 们 在 理论 分 析 的 基础 上 ， 试 图 通过 实证 研究 的 方法 来 回答 这 些 
问题 ， 并 努力 做 出 一 些 较 过 往 文 献 有 所 增益 、 有 所 演进 、 有 所 创新 的 新 
贡献 。 


基于 此 ， 我 们 将 中 国 股票 市 场 个 人 投资 者 分 为 “两 融 ” 投 资 者 和 普 
通 投资 者 两 种 基本 类 型 ， 并 进而 将 “两 融 ” 投 资 者 分 为 融资 投资 者 、 融 
券 投 资 者 和 既 融 资 又 融 券 投资 者 三 种 子 类 型 ， 从 过 度 交 易 、 处 置 效应 和 
投资 绩效 等 三 个 方面 ， 以 实证 检验 方式 进行 比 对 和 研究 ， 由 此 构成 了 我 
们 所 要 重点 研究 的 三 个 专题 ， 具 体内 容 如 下 


au 


第 一 个 专题 PY RC OE EN BE 2S SRE FE 


过 度 交 易 是 全 球 金 融 市 场 的 一 个 客观 存在 。 过 度 交 易 的 行为 谜底 在 
于 过 度 自 信 ， 而 过 度 交 易 又 负 向 影响 了 投资 绩效 。 


关于 投资 者 过 度 交 易 行 为 的 实证 研究 ， 大 多 是 围绕 这 个 基本 结论 ， 


并 大 致 按照 以 下 步骤 而 展开 : 第 一 ， 换 手 率 是 代表 过 度 交 易 程度 的 变 

量 ， 收 益 率 则 是 代表 投资 绩效 党 损 程度 的 变量 。 我 们 以 个 人 投资 者 为 整 
体 ， 分 别 计算 出 不 同类 型 投资 者 的 换 手 率 和 收益 率 ， 这 是 对 不 同类 型 投 
资 者 过 度 交 易 行为 进行 差异 化 分 析 的 基础 。 第 二 ， 以 换 手 率 为 标准 ， 对 
不 同类 型 投资 者 的 收益 率 进 行 分 组 检验 ， 可 以 初步 得 出 对 于 不 同类 型 的 
投资 者 而 言 ， 各 自 不 同 的 过 度 自 信 程 度 对 自身 投资 绩效 受 损 程度 所 产生 
的 不 同 影响 。 第 三 ， 以 换 手 率 或 收益 率 为 被 解释 变量 ， 以 不 同类 型 投资 
者 的 个 人 特征 和 行为 特征 为 解释 变量 ， 以 此 建构 的 各 种 回归 分 析 模 型 ， 

可 以 逐一 解析 不 同 特 征 变 量 对 某 一 类 型 投资 者 换 手 率 、 收 益 率 所 产生 的 
不 同方 向 、 不 同 程度 的 影响 ， 并 可 按 此 思路 进一步 在 不 同类 型 投资 者 之 
间 进 行 横向 分 析 。 

我 们 的 研究 方法 也 不 例外 。 鉴 于 融资 投资 者 与 融 券 投资 者 在 交易 机 
制 上 的 不 同 ， 我 们 想 要 研究 “两 融 ” 投 资 者 与 普通 投资 者 在 过 度 交 易 行 
为 偏差 上 有 何不 同 ， 首 先 就 必须 型 清楚 以 下 两 个 问题 : 一 个 问题 是 ， 主 
要 受 买 空 机 制 的 影响 ， 融 资 投资 者 与 普通 投资 者 在 过 度 交 易 行 为 上 有 何 
RA? 另 一 个 问题 则 是 ， 主 要 受 卖 空 机 制 的 影响 ， 融 券 投 资 者 与 普通 投 
资 者 在 过 度 交 易 行 为 上 又 有 何不 同 ? 因此 ， 我 们 要 依次 递 进 地 证 实 以 下 
五 个 假设 : C1) 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 普遍 存在 着 过 度 交 易 的 行为 
偏差 。 (2) 与 普通 投资 者 相 比 ， 融 资 投资 者 的 交易 更 为 频繁 ， 过 度 交 
易 程 度 更 为 显著 。 (3) 与 普通 投资 者 相 比 ， 融 资 投资 者 的 投资 绩效 受 
过 度 交 易 的 损害 程度 更 为 突出 。 (4) 因 买 空 卖 空 交易 机 制 的 不 同 ， 融 
券 投 资 者 与 融资 投资 者 在 过 度 交 易 行 为 及 其 对 自身 投资 绩效 的 影响 上 存 
在 着 显著 差异 。 (5) 由 于 我 国 股票 市 场 融资 业务 规模 远 远大 于 融 券 业 
务 ， 融 资 投资 者 主导 了 “两 融 ” 投 资 者 的 行为 特征 ， 因 而 就 “两 融 ” 投 
资 者 整体 而 言 ， 其 过 度 交 易 程度 较 普通 投资 者 要 更 为 明显 ， 自 身 投资 绩 
效 的 受 损害 程度 也 更 为 严重 。 


第 二 个 专题 “两 融 ” 投 资 者 的 处 置 效 应 实证 研究 


出 于 短期 内 均值 回归 的 预期 ， 或 者 出 于 寻求 自 案 、 人 避免 愧 悔 的 心 
理 ， 又 或 者 出 于 避免 税收 、 投 资 组合 再 平衡 等 其 他 动机 ， 投 资 者 往往 倾 
向 于 过 旱地 卖 出 赢利 股票 而 过 久 地 持 有 亏损 股票 。 因 此 ， 处 置 效 应 这 种 
行为 偏差 是 广泛 存在 的 。 

关于 处 置 效应 的 实证 研究 ， 现 有 的 实证 文献 主要 涉及 存在 性 检测 、 
动因 检测 和 投资 者 特征 归 因 等 方面 ， 其 中 存在 性 检测 和 关于 投资 者 特征 
o 又 是 使 用 得 更 为 广泛 、 模 型 也 更 为 成 熟 的 研究 方法 。 我 国 

票 市 场 个 人 投资 者 普遍 存在 着 处 置 效 应 的 行为 偏差 ， 这 已 是 一 个 共 
a 
产生 不 同 程度 的 处 置 效 应 。 那 么 ， 相 较 于 普通 投资 者 ，“ 两 融 ” 投 资 者 
在 处 置 效应 程度 (Deposition Effect, i #KDE) re 
度 与 投资 者 特征 、 投 资 绩效 的 回归 等 方面 ， 又 存在 着 哪些 显著 差异 ? 这 
是 本 专题 所 关注 的 核心 问题 。 


我 们 更 进一步 的 思考 是 : 融资 投资 者 主要 利用 买 空 机 制 进行 交 
而 融 券 投资 者 则 主要 利用 卖 空 机 制 进行 交易 ， 交 易 机 制 的 不 同 ， 对 投资 
者 心理 和 行为 的 影响 也 应 有 所 不 同 ， 两 融 投 资 者 所 表现 出 的 处 置 效 应 程 
度 以 及 相关 的 归 因 分 析 的 具体 结论 当然 也 存在 着 显著 的 差异 。 如 何 从 实 
证 研究 的 角度 发 现 并 验证 这 些 差异 呢 ? 

为 此 ， 本 专题 要 依次 递 进 地 证 实 以 下 五 个 假设 ; (1) 我 国 股票 
场 个 人 投资 者 普遍 存在 着 处 置 效 应 行为 偏差 ， 他 们 更 不 愿意 卖 出 亏损 股 
票 。 (2) 与 普通 投资 者 相 比 ， 融 资 投资 者 的 处 置 效 应 程度 更 低 ， 更 愿 
意 实现 他 们 的 亏损 。 (3) 处 置 效应 同样 损害 了 融资 
Xo (4) 因 买 空 卖 空 交 易 机 制 的 不 同 ， 融 券 投 资 者 的 处 置 效 应 程度 
仅 低 于 普通 投资 者 ， 也 低 于 融资 投资 者 ， A 
应 更 低 。 (5) 就 “两 融 ” 投 资 者 整体 而 言 ， 他 们 的 处 置 效 应 程度 要 低 
于 普通 投资 者 ， 其 投资 绩效 的 受 损 程度 也 更 低 。 


第 三 个 专题 “两 融 ” 投 资 者 的 投资 绩效 实证 研究 


投资 绩效 既是 投资 者 的 核心 关注 点 ， 也 是 学 者 们 研究 投资 者 行为 的 
重要 观测 指标 和 常用 切入 点 。 在 行为 金融 领域 ， 针 对 投资 者 有 限 理性 的 
实证 研究 ， 人 往往 也 是 从 投资 绩效 入 手 ， 将 投资 者 交易 行为 与 他 们 的 投资 
绩效 关联 起 来 开展 实证 研究 ， 从 而 得 出 有 关 投 资 者 是 否 存在 非 理性 行为 
以 及 非 理 性 程度 的 分 析 结 论 。 卫 


我 们 的 研究 也 沿用 了 这 一 基本 思路 : 研究 个 人 投资 者 所 买 入 股票 组 
合 与 所 卖 出 股票 组 合 的 收益 率 差 异 ， 验 证 投资 者 行为 的 非 理 性 程度 。 联 
系 我 国 股票 市 场 的 特殊 制度 安排 、 投 资 者 构成 及 个 人 投资 者 行为 特征 等 
具体 现实 情况 ， 个 人 投资 者 在 投资 决策 过 程 中 完 竟 表 现 出 哪些 行为 特 
点 ? 这 些 个 人 投资 者 的 交易 行为 对 自身 投资 绩效 究竟 造成 了 什么 样 的 影 
响 ? “两 融 ” 业 务 的 买 空 卖 空 机 制 和 杠杆 效应 ， 为 投资 者 交易 提供 了 更 
多 选项 ， 同 时 也 会 对 他 们 的 心理 和 行为 产生 巨大 影响 。 我 们 进而 关注 的 
是 ， 与 普通 投资 者 相 比 ，“ 两 融 ” 投 资 者 在 非 理 性 行为 程度 上 又 有 什么 
不 同 ? “两 融 ” 投 资 者 在 投资 行为 非 理性 程度 上 的 差异 ， 对 自身 投资 绩 
效 又 会 产生 什么 不 同 影响 ? 与 普通 投资 者 相 比 ，“ 两 融 ” 投 资 者 在 股票 
选择 和 市 场 择 时 能 力 上 有 什么 不 同 ? 


为 此 ， 本 专题 试图 验证 以 下 五 个 假设 : (1) 从 整体 上 看 ， 我 国 股 
票 市 场 个 人 投资 者 所 卖 出 股票 组 合 的 投资 绩效 要 显著 高 于 所 买 入 股票 组 
合 的 投资 绩效 ， 非 理性 行为 是 普遍 存在 的 。 (2) 融资 投资 者 所 买 入 股 
票 组 合 与 所 卖 出 股票 组 合 的 收益 率 差额 在 不 同 持 有 周期 内 都 为 负 值 ， 而 
且 随 着 持 有 期 的 增加 呈现 出 负 向 扩大 的 趋势 ， 他 们 的 换 仓 策略 是 一 种 错 
误 决策 ， 他 们 的 交易 行为 是 一 种 非 理 性 行为 。 (3) 融 券 投资 者 所 买 入 
股票 组 合 与 所 卖 出 股票 组 合 的 收益 座 差 额 在 不 同 持 有 周期 内 都 为 正 值 ， 
而 且 随 着 持 有 期 的 增加 呈现 出 正 向 扩大 的 趋势 ， 他 们 的 换 仓 策略 是 一 种 
正确 决策 ， 他 们 的 交易 行为 是 一 种 理性 行为 。 (4) 既 融 资 又 融 券 投资 
者 的 投资 绩效 与 非 理 性 行为 呈现 出 与 融资 投资 者 相似 甚至 趋同 的 特点 。 
(5) 与 普通 投资 者 相 比 ，“ 两 融 ” 投 资 者 在 股票 选择 、 市 场 择 时 和 行 
为 偏差 上 存在 着 显著 差异 ， 这 些 差异 也 是 造成 各 自 投 资 绩 效 不 同 的 重要 
因素 。 


FRANE Fe 


我 们 的 研究 按照 “提出 问题 一 分 析 问 题 一 解决 回答 ”的 内 在 还 辑 依 
次 展开 相应 的 理论 分 析 和 实证 研究 。 


一 幅 统 御 性 质 的 图 


我 们 将 研究 逻辑 与 结构 框架 绘制 成 图 0-1。 这 是 一 幅 具 有 统 御 性 质 
的 图 ， 较 清晰 地 解释 了 我 们 所 开展 研究 的 内 在 逻辑 和 篇 章 结构 。 
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图 0-1 我 们 的 研究 逻辑 与 结构 框架 
内 在 的 逻辑 关系 
除开 篇 的 “前 言 ” 和 收尾 第 四 部 分 的 “金融 生活 的 新 启迪 ”之 外 ， 


第 一 至 第 三 部 分 是 本 研究 的 核心 内 容 ， 第 一 部 分 “行为 金融 理论 ”和 第 
二 部 分 “市 场 与 制度 环境 ”大 致 属于 理论 分 析 范畴 ; 而 第 三 部 分 “交易 


数据 的 透视 与 发 据 ” 则 属于 典型 的 实证 研究 范 畸 。 
从 整体 上 看 ， 我 们 所 开展 研究 的 逻辑 、 结 构 和 脉络 大 致 是 这 样 的 : 


其 一 ， 第 一 部 分 和 第 二 部 分 是 理论 分 析 ， 涉 及 第 1 章 至 第 11 章 共 11 
章 的 内 容 。 第 一 部 分 “行为 金融 理论 ” (包括 第 1 章 至 第 6 章 ) 涉及 从 理 
性 到 心理 、 前 最 理论、 投资 者 个 体 行为 、 投 资 者 交易 偏差 、 投 资 者 群体 
行为 、 市 场 异 象 与 非 有 效 市 场 等 内 容 ， 是 对 本 研究 的 理论 前 提 和 分 析 依 
据 进行 综述 。 第 二 部 分 “市 场 与 制度 环境 ” (包括 第 7 章 至 第 11 章 ) 分 
了 两 个 模块 : 第 7 章 和 第 8 章 涉及 我 国 股票 市 场 制度 性 特征 和 投资 者 特征 
的 内 容 ， 是 针对 本 研究 的 市 场 环境 所 进行 的 综合 性 介绍 ; 而 第 9 章 至 第 
11 章 所 涉及 的 “两 融 ” 交 易 制 度 的 深度 解析 、 我 国 股票 市 场 的 “两 
融 ” 实 践 以 及 “两 融 ” 交 易 制 度 的 市 场 作 用 机 制 等 内 容 ， 则 是 对 后 续 实 
证 研究 所 依托 的 制度 环境 所 进行 的 系统 梳理 和 深入 分 析 。 


其 二 ， 第 三 部 分 主要 是 过 度 交 易 、 处 置 效 应 和 投资 绩效 三 个 实证 专 
题 ， 涉 及 第 12 章 至 第 21 章 共 10 章 的 内 容 。 首 先 需 要 交代 清楚 的 是 ， 第 12 
章 所 介绍 的 本 研究 的 样本 数据 及 描述 性 统计 ， 也 是 我 们 开展 实证 研究 
的 “原材料 ”; 随后 才 进 入 三 个 实证 专题 的 “重头 戏 ”。 过 度 交易 和 处 
置 效应 是 两 种 较为 典型 的 行为 偏差 ， 也 是 两 个 研究 得 较为 充分 、 较 为 成 
熟 的 领域 。 我 们 在 这 两 个 专题 所 沿用 的 研究 思路 是 ， 从 投资 者 的 非 理性 
交易 行为 入 手 ， 研 究 对 自身 投资 绩效 和 经 济 福利 的 影响 ; 而 在 投资 绩效 
专题 ， 我 们 沿用 的 研究 思路 正好 相反 ， 从 投资 者 自身 投资 绩效 和 经 济 福 
利 受 损 这 一 现象 出 发 ， 追 溯 并 “发 现 ” 投 资 者 在 决策 和 交易 上 的 非 理性 
行为 。 因 此 ， 这 三 个 实证 专题 在 研究 内 容 上 既 独 立成 篇 、 自 成 体系 ， 又 
在 研究 逻辑 上 构成 了 一 个 相辅相成 、 相 互 验 证 的 闭环 ， 存 在 着 一 种 隐约 
而 又 谨 严 的 内 在 呼应 关系 。 


章节 的 具体 内 容 安排 如 下 : 
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这 是 前 置 部 分 ， 一 个 引导 性 的 模子 ， 一 个 综 览 式 的 片段 ， 简 要 介绍 
我 们 所 开展 研究 的 背景 和 意义 ， 提 出 所 要 研究 的 三 个 实证 专题 及 各 自 包 
含 的 小 题目 ， 阔 明 我 们 的 研究 逻辑 和 篇 章 结 构 ， 并 对 各 章 内 容 安 排 做 出 
较为 深入 、 较 为 系统 的 介绍 。 


第 一 部 分 行为 金融 理论 


第 1 章 : 从 理性 到 心理 。 行 为 金融 学 自 有 其 发 展 渊源 和 脉络 。 从 新 
古典 主义 经 济 学 这 一 渊源 引出 了 传统 金融 理论 ， 从 “理性 预期 ”和 “大 , 
利 ” 的 基本 假设 引出 了 有 效 市 场 假 说 (Efficient Markets 
Hypothesis， 简 称 EMH) 。 该 章 简要 阐述 有 效 市 场 假说 的 基本 含义 以 及 
它 在 理论 和 实践 中 所 遇 到 的 双重 挑战 。 在 这 些 背 景 下 ， 人 们 开始 关注 心 
理 和 情绪 因素 的 影响 ， 金 融 学 的 发 展 从 理性 终 又 回归 心理 ， 由 此 催生 了 
行为 金融 理论 。“ 市 场 并 非 有 效 ” 构 成 了 行为 金融 学 的 主题 ， 它 的 研究 
体系 涵盖 了 投资 者 个 体 行为 、 投 资 者 群体 行为 、 市 场 异 象 与 非 有 效 市 场 
这 三 个 层次 ， 它 的 应 用 领域 则 包括 了 投资 者 行为 、 行 为 资产 定价 、 行 为 
公司 金融 这 三 个 方面 。 随 后 该 章 还 简略 辨析 了 传统 金融 理论 与 行为 金融 
理论 的 异同 点 ， 它 们 之 间 是 可 以 兼容 甚至 融合 的 。 


第 2 章 : 前 景 理论 ， 这 是 行为 金融 学 的 黄 基 性 理论 。 卡 内 曼 
(Kahneman) 和 特 沃 斯 基 (Tversky) 于 1979 年 提出 了 前 景 理论 ， 并 因 
此 荣获 了 2002 年 诺 贝 尔 经 济 学 奖 。 他 们 在 数学 层面 上 清晰 地 展示 了 价值 
函数 和 决策 权重 函数 ， 并 进行 了 相关 的 推算 和 数学 演示 ， 真 正 构建 了 反 
映 投资 者 个 体 行 为 的 前 景 理论 的 数学 模型 ， 也 由 此 黄 定 了 行为 金融 理论 
体系 的 理论 基石 。 前 景 理论 强调 ， 投 资 者 在 不 确定 条 件 下 ， 其 决策 动机 
会 受到 自身 心理 以 及 各 种 外 部 因素 的 影响 。 与 期 望 效用 决策 模式 不 同 ， 
前 景 理论 认为 投资 者 是 基于 某 个 参考 点 所 对 应 结果 的 价值 大 小 以 及 相应 
的 决策 权重 而 做 出 判断 和 决策 的 ， 它 从 本 质 上 修正 了 传统 金融 理论 下 投 


资 者 的 决策 框架 

aa a 最 为 重要 的 
研究 领域 ， 主 要 关注 两 方面 问题 : 其 一 ， 投 资 者 在 投资 决策 和 投资 行为 
aE 其 三 ;这些 非 理 性 
的 交易 行为 可 否 从 投资 者 心理 偏差 的 角度 做 出 解释 。 在 现实 的 金融 生活 
T 投资 者 远 非 完 美的 理性 个 体 ， 而 且 这 种 偏差 是 系统 性 的 。 熟 悉 度 偏 

差 、 代 表 性 偏差 、 可 得 性 偏差 等 多 种 形式 的 启发 式 偏差 ， 以 及 由 此 导致 

， 资 者 行为 偏差 ， 是 一 种 客观 存在 。 过 度 自 信 是 一 种 极为 普遍 的 行为 

， 表 现 为 错误 校准 、 自 我 感觉 良好 、 控 制 幻觉 和 过 度 乐观 等 多 种 形 
— 其 心理 根源 主要 在 于 自我 归 因 偏差 、 事 后 聪明 偏差 和 证 实 偏差 。 情 
绪 不 仅 可 以 作为 传导 机 制 影响 个 体 投资 者 决策 ， 而 且 还 可 以 作为 传染 机 
制 影 响 投资 者 群体 行为 进而 波及 整个 金融 市 场 。 理性 预期 的 结果 ， 在 本 
质 上 是 一 个 递归 的 学 习 过 程 的 收 么 点 ; 个 人 投资 者 可 以 通过 学 习 机 制 来 
纠正 行为 偏差 ， 并 不 断 趋 近 于 这 个 理性 预期 结果 。 


第 4 章 : 投资 者 交易 偏差 ， 是 投资 者 个 体 行 为 研究 的 一 个 延续 。 投 
资 者 的 心理 和 情绪 因素 ， 通 过 自身 行为 集中 反映 在 过 度 交 易 、 处 置 效应 
等 几 种 典型 的 交易 偏差 上 。 过 度 的 交易 规模 以 及 金融 市 场 的 “交易 之 
RELA SONAR ET «bt 交易 的 行为 谜底 在 于 

度 自信 ， 而 过 度 交 易 又 显著 地 负 向 影响 了 人 们 的 投资 绩效 和 经 济 福 

。 投 资 者 倾向 于 过 早 地 出 售 赢利 股票 而 过 久 地 保留 亏损 股票 ， 处 置 效 
ee 处 置 效应 的 动因 在 于 均值 回归 预期 、 人 们 追求 自豪 而 
避免 愧 悔 的 心理 、 投 资 组合 分 散 化 、 税 收 考 虑 以 及 其 他 因素 。 处 置 效应 
同样 也 损害 了 人 们 的 投资 绩效 和 经 济 福 利 。 

第 5 章 : 投资 者 群体 行为 。 投 资 者 群体 行为 主要 研究 个 体 行为 是 如 
何 加 总 起 来 影响 群体 决策 ， 并 形成 人 们 所 普遍 观察 到 并 关注 的 各 种 市 场 
现象 和 结果 的 。 在 了 解 投资 者 个 体 心 理 和 行为 的 基础 上 ， 我 们 还 必须 关 
注 投 资 者 个 体 之 间 的 相互 联系 和 作用 ， 并 由 此 揭示 投资 者 群体 行为 的 整 
体 性 质 、 特 征 和 影响 ， 这 样 才 能 够 更 为 清晰 、 更 为 深刻 地 认识 和 理解 证 


券 市 场 价格 波动 的 规律 及 其 内 在 机 制 。 投 资 者 并 非 纯粹 的 “理性 经 济 
人 ”， 同 时 具有 “社会 人 ”特征 ， 社 会 因素 对 投资 者 决策 的 影响 也 是 不 
能 忽视 的 。 从 众 现 象 和 羊 群 效应 产生 于 投资 者 群体 之 中 ， 是 两 种 典型 的 
投资 者 群体 行为 偏差 ， 也 会 对 金融 市 场 产 生 一 定 的 影响 。 


第 6 章 : 市 场 异 象 和 非 有 效 市 场 。 这 部 分 内 容 与 我 们 的 研究 关联 度 
不 大 ， 可 以 简略 带 过 。 市 场 异 象 与 非 有 效 市 场 处 于 行为 金融 学 研究 的 第 
三 层次 ， 在 行为 金融 理论 的 结构 体系 中 居于 顶层 位 置 。 市 场 异 象 是 指 市 
场 中 存在 的 那些 “看 似 ” 与 有 效 市 场 理 论 不 相符 合 或 者 不 能 被 有 效 市 场 
理论 所 合理 解释 的 实证 结果 。 收 益 率 异 象 、 股 票 溢价 之 谜 、 过 度 波 动 性 
之 谜 、 封 团 式 基金 之 谜 、 噪 音 交 易 者 风险 和 价格 泡沫 等 ， 是 几 种 被 普遍 
观测 到 的 、 具 有 代表 性 的 市 场 异 象 。 行 为 金融 学 也 试图 从 不 同 角度 ， 提 
出 相应 的 理论 模型 ， 来 对 这 些 市 场 异 象 做 出 令 人 信服 的 解释 。 


第 二 部 分 市 场 与 制度 环 韦 


第 7 章 : 我 国 股票 市 场 的 制度 性 特征 。 我 国 股 票 市 场 是 我 们 所 开展 
研究 的 特定 市 场 环 境 。 股 票 市 场 是 人 类 社会 一 个 重要 的 制度 安排 和 文明 
成 果 ， 与 人 们 的 经 济 生活 息息相关 。 我 们 国家 的 股票 市 场 ， 长 期 存在 着 
一 些 显 性 或 隐 性 的 制度 性 缺陷 ， 表 现 为 直接 的 行政 干预 、 非 市 场 化 的 发 
行 制度 、 不 彻底 的 退 市 制度 、 欠 缺 效 率 的 公司 治理 、 曾 长 期 存在 的 卖 空 
约束 等 多 个 方面 。 这 样 的 制度 性 特征 ， 在 很 大 程度 上 扭曲 了 市 场 内 在 的 
信息 传导 功能 和 资源 配置 效应 ， 全 面 而 深远 地 影响 了 投资 者 的 心理 和 行 
为 ， 加 剧 了 投资 者 决策 和 交易 行为 的 非 理 性 程度 ， 从 而 造成 了 我 国 股票 
市 场 的 有 效 性 损失 。 


第 8 章 : 我 国 股票 市 场 的 投资 者 特征 。 我 们 的 研究 对 象 聚焦 于 个 人 
投资 者 。 近 年 来 ， 我 国 股票 市 场 的 投资 者 构成 和 个 人 投资 者 行为 特征 也 
悄然 发 生 了 一 些 结构 性 或 者 趋势 性 变化 。 个 人 投资 者 的 账户 数量 占 比 长 
期 超过 90%， 在 我 国 股票 市 场 仍然 居于 主要 地 位 ， 并 在 人 口 特征 上 表现 
出 往 高 端 发 展 的 趋势 。 虽 然 从 整体 上 看 ， 沪 深 股 市 持 股市 值 是 以 机 构 投 


资 者 为 主 ， 但 个 人 投资 者 的 持 股市 值 和 交易 总 额 也 越 来 越 成 为 一 支 影响 
市 场 的 重要 力量 。 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 行为 存在 突出 的 非 理 性 特 
征 ， 在 持 股 决策 上 主要 体现 为 : 资产 配置 过 于 激进 、 投 机 心理 浓厚 、 投 
资 决策 较为 随意 其 至 盲目 ， 持 股市 值 分 布 不 均衡 、 持 股 个 数 偏 少 、 集 中 
度 偏 高 而 且 持 股 周期 普遍 偏 短 。 在 交易 行为 上 则 主要 体现 为 : 过 于 频繁 
地 进行 交易 ， 所 交易 的 标的 股票 过 于 集中 ， 非 理性 地 偏好 那些 小 盘 股 、 
绩 差 股 、 低 价 股 及 高 佑 值 股 等 。 在 这 种 情况 下 ， 投 资 者 个 体 行为 、 群 体 
行为 以 及 由 此 引发 的 交易 偏差 和 风险 ， 已 经 发 展 成 为 一 种 系统 性 风险 ， 
无 法 通过 投资 组 合 来 予以 有 效 世 解 和 控制 ， 这 已 成 为 我 国 股 票 市 场 的 一 
个 重要 特征 。 

第 9 章 : “两 融 ” 交 易 制 度 的 深度 解析 。 融 资 融 券 交易 是 我 们 所 开 
展 研 究 的 特定 制度 环境 。 融 资 融 券 交 易 又 称 证 券 信 用 交易 或 者 保证 金 交 
易 ， 简 称 “两 融 ” 交 易 ， 是 指 投资 者 向 具有 融资 融 券 业务 资格 的 证 券 公 
司 提供 担保 物 ， 借 入 资金 买 入 证 券 或 者 借入 证 券 卖 出 ， 并 在 约定 期 限 内 
伐 还 所 借 资金 或 证 券 及 相应 的 利息 、 费 用 的 交易 行为 。 在 本 质 上 ， 融 资 
业务 是 一 种 买 空 机 制 ， 而 融 券 业务 则 是 一 种 卖 空 机 制 。 因 此 ，“ 两 
融 ” 的 关键 词 是 “ 买 空 卖 室 ” 和 “加 杠杆 ”。“ 两 融 ” 业 务 的 功能 ， 主 
要 体现 在 降低 股价 波动 率 、 增 强 市 场 流动 性 并 为 投资 者 提供 规避 市 场 风 
险 的 工具 等 方面 ; 更 具体 一 些 ， 可 以 将 其 概括 为 价格 发 现 、 稳 定 市 场 、 
增强 流动 性 和 风险 管理 等 四 种 基本 功能 。 


第 10 章 : 我 国 股票 市 场 的 “两 融 ” 实 践 。 我 国 股票 市 场 从 2010 年 开 
台 试 点 “两 融 ” 业 务 ， 正 式 引 入 了 这 种 买 空 卖 空 机 制 ， 在 改变 “ 单 边 市 
场 ” 格 局 上 迈 出 了 关键 一 步 。2014 一 2016 年 是 我 国 股票 市 场 “ 两 融 ” 业 
务 发 展 的 高 峰 期 。 我 国 股票 市 场 “ 两 融 ” 实 践 的 特征 ， 主 要 体现 为 市 场 
参与 者 须 严格 准 入 、 标 的 股票 池 稳步 扩容 、 融 资 与 融 券 业务 失衡 发 展 、 
场 外 配 资 难以 监管 、 平 仓 制 度 缺 乏 弹 性 、 投 资 者 行为 存在 明显 偏差 等 方 
面 。 


第 11 章 : “两 融 ” 交 易 制 度 的 市 场 作用 机 制 。“ 两 融 ” 业 务 在 定价 


效率 、 股 价 波动 性 和 股市 流动 性 等 方面 对 股票 市 场 产生 了 多 重 影响 。 就 
一 般 性 来 说 ， 我 们 从 现 有 的 研究 文献 中 ， 可 以 梳理 归纳 得 出 这 些 接 受 程 
度 较 高 的 结论 : 第 一 ， 就 定价 效率 而 言 ， 融 资 交 易 的 杠杆 效应 会 放大 市 
场 中 知情 交易 者 的 收益 ， 进 而 对 投资 者 收集 信息 、 参 与 交易 产生 正 向 激 
励 ， 并 由 此 提高 了 股价 的 信息 质量 。 第 二 ， 就 市 场 波动 性 而 言 ，“ 两 

融 ” 业 务 的 双向 交易 有 效 打 破 了 以 往 的 “ 单 边 市 场 ” 格 局 ， 多 空 双 方 从 
各 自 的 乐观 或 翡 观 预期 ， 对 市 场 价格 的 偏离 部 分 进行 纠正 ， 这 种 多 空 双 
方 的 充分 博弈 ， 有 利于 资产 价格 的 理性 回归 ， 从 而 降低 了 市 场 波动 性 。 
从 我 国 市 场 的 “自然 实验 ”来 看 ，“ 两 融 ” 交 易 制 度 从 整体 上 显著 降低 
了 “两 融 ” 标 的 股票 的 价格 波动 性 和 市 场 波动 性 。 第 三 ， 就 市 场 流动 性 
而 言 ， 系 统 化、 规范 化 的 杠杆 交易 可 以 增强 股票 市 场 的 流动 性 ; MRE 
交易 受到 约束 时 ， 股 票 买卖 价差 就 会 扩大 ， 流 动 性 显著 下 降 ; 而 股票 加 
入 “两 融 ” 标 的 池 后 ， 买 卖 价差 出 现 了 明显 下 降 ， 流 动 性 则 显著 提高 。 
因此 ，“ 两 融 ” 交 易 对 股票 市 场 的 流动 性 起 到 了 正 向 的 影响 ， 这 一 现象 
无 论 是 从 理论 上 还 是 实证 上 都 可 以 得 到 验证 。 


第 三 部 分 交易 数据 的 透视 与 发 掘 


第 12 章 : 样本 数据 及 描述 性 统计 。 本 研究 的 研究 数据 主要 来 源 于 国 
内 某 大 型 证 券 公司 个 人 投资 者 基本 信息 数据 库 和 2014 一 2016 年 期 间 的 交 
易 数据 库 。 本 研究 选取 那些 符合 “两 融 ” 开 户 条 件 但 未 从 事 “ 两 融 ” 交 
易 的 普通 投资 者 作为 对 照 组 ， 并 将 实验 组 进一步 分 为 融资 投资 者 、 融 券 
投资 者 和 既 融 资 又 融 券 投资 者 三 个 子 实验 组 。 在 此 基础 上 ， 我 们 完成 了 
对 投资 者 个 人 信息 及 交易 数据 的 描述 性 统计 ， 并 对 三 个 实证 专题 的 数据 
处 理 情况 做 了 必要 的 补充 说 明 。 


第 13 章 至 第 15 章 : “两 融 ” 投 资 者 在 过 度 交 易 吗 〈 上 、 中 、 下 ) ? 
本 专题 的 研究 角度 是 从 投资 者 行为 入 手 来 研究 投资 绩效 。 首 先 简要 回顾 
了 有 关 过 度 交 易 的 实证 研究 文献 ， 并 围绕 普通 投资 者 与 “两 融 ” 投 资 者 
在 过 度 交易 上 的 行为 差异 ， 提 出 了 相关 研究 假设 。 本 专题 分 别 以 个 人 投 


资 者 换 手 率 和 个 人 投资 者 收益 率 为 被 解释 变量 ， 以 投资 者 人 口 特征 因素 
为 解释 变量 ， 建 立 相 应 的 回归 模型 ， 区 分 融资 投资 者 、 融 券 投资 者 和 了 既 
融资 又 融 券 投资 者 三 种 不 同类 型 的 子 样本 ， 分 别 与 普通 投资 者 相 比 对 ， 
得 出 相应 的 实证 结果 。 在 此 基础 上 上， 按照 牛 熊市 不 同 的 市 场 阶段 以 及 不 
同 的 投资 者 交易 活路 度 来 对 前 述 实 证 结果 进行 稳健 性 检验 二 
(Robustness Test) ， 最 后 从 投资 经 验 、 杠 杆 效应 、 卖 空心 理 、 赌 博 
或 感官 刺激 等 不 同 的 行为 和 心理 因素 ， 对 “两 融 ” 投 资 者 与 普通 投资 者 
的 过 度 交 易 行为 差异 展开 了 辅助 性 质 的 讨论 。 


第 16 章 至 第 18 章 : “两 融 ” 投 资 者 更 不 愿 卖 出 亏损 股票 吗 〈《 上 、 
P, F)? 本 专题 的 研究 角度 仍然 是 从 投资 者 行为 入 手 来 研究 投资 绩 
效 。 首 先 简要 回顾 了 有 关 处 置 效应 的 实证 研究 文献 ， 并 围绕 普通 投资 者 
与 “两 融 ” 投 资 者 在 处 置 效 应 上 的 行为 差异 ， 提 出 了 相关 研究 假设 。 本 
专题 以 处 置 效应 程度 测度 模型 为 基础 ， 分 别 以 投资 者 处 置 效 应 程度 为 被 
解释 变量 而 以 投资 者 个 人 特征 变量 和 市 场 行为 特征 变量 为 解释 变量 ， 以 
及 以 投资 者 收益 率 为 被 解释 变量 而 以 处 置 效应 程度 及 其 他 投资 者 个 人 特 
征 变量 和 市 场 行为 特征 变量 为 解释 变量 ， 分 层次 建立 起 相应 的 回归 模 
型 ， 区 分 融资 投资 者 、 融 券 投 资 者 和 了 既 融 资 又 融 券 投资 者 三 种 不 同类 型 
的 子 样本 ,分 别 与 普通 投资 者 相 比 对 ， 得 出 相应 的 实证 结果 。 在 此 基础 
上 ， 分 别 对 计算 处 置 效应 程度 、 不 同类 型 投资 者 处 置 效应 程度 差异 化 以 
及 投资 者 特征 回归 的 实证 结果 进行 稳健 性 检验 ， 最 后 从 日 历 效应 、 处 置 
效应 与 过 度 自 信 、 处 置 效应 与 投资 经 验 等 不 同 角度 ， 对 “两 融 ” 投 资 者 
与 普通 投资 者 的 处 置 效应 行为 差异 展开 了 辅助 性 质 的 讨论 。 


第 19 章 至 第 21 章 : “两 融 ” 投 资 者 更 为 非 理 性 吗 ( 上 、 中 、 下 ) ? 
本 专题 的 研究 角度 与 前 两 个 专题 正好 相反 ， 从 投资 绩效 入 手 来 研究 投资 
者 行为 ， 首 先 梳理 了 将 投资 者 行为 与 投资 绩效 关联 起 来 进行 研究 的 相关 
文献 ， 在 此 基础 上 ， 围 绕 “ 两 融 ” 投 资 者 与 普通 投资 者 所 买 入 股票 组 合 
与 所 卖 出 股票 组 合 的 收益 率 差 异 这 一 实证 主题 ， 提 出 了 相关 研究 假设 。 
本 专题 沿用 日 历 一 时 间 组 合 模型 以 及 三 种 不 同 的 风险 调整 模型 ， 来 对 普 
通 投资 者 、 融 资 投资 者 、 融 券 投 资 者 和 既 融 资 又 融 券 投资 者 这 四 种 不 同 


类 型 投资 者 的 投资 绩效 和 投资 者 行为 的 非 理 性 程度 开展 实证 研究 和 分 
析 ， 并 分 别 从 日 历 一 时 间 组 合 的 构建 期 和 持 有 期 等 角度 ， 来 对 前 述 实证 
结果 进行 稳健 性 检验 ， 最 后 围绕 投资 者 择 股 能 力 、 市 场 择 时 能 力 以 及 行 
为 偏差 等 因素 ， 对 不 同类 型 投资 者 的 投资 绩效 和 非 理性 行为 展开 辅助 性 
质 的 讨论 。 


第 四 部 分 金融 生活 的 新 局 迪 


第 22 章 : 对 金融 实践 的 分 层 启 示 。 我 们 在 研究 中 得 出 的 高 度 抽 象 化 
和 学 术 化 的 实证 结论 ， 对 于 现实 的 金融 生活 ， 特 别 是 我 国 股票 市 场 不 同 
层次 的 参与 者 ， 完 竟 能 起 到 什么 样 的 启迪 或 者 指导 作用 ? 这 也 是 一 个 仁 
者 见 仁 、 智 者 见 智 的 话题 。 联 系 本 研究 的 实证 检验 结果 ， 我 们 区 分 股票 
市 场 不 同 层次 的 参与 者 ， 分 别 对 个 人 投资 者 ， 对 交易 所 、 券 商 和 上 市 公 
司 ， 对 政府 监管 部 门 ， 尝 试 展开 一 些 有 关 局 示 、 建 议 或 政策 性 质 的 讨 
论 。 当 然 ， 这 种 讨论 更 多 的 是 出 于 学 术 角 度 ， 与 真实 的 市 场 运行 和 政府 
手段 的 结合 并 不 具体 也 并 不 深刻 ， 因 而 显得 有 些 宽 泛 甚至 较为 分 散 。 


第 23 章 : 关于 “两 融 ” 与 投资 者 行为 的 研究 。 作 为 学 术 生 活 的 一 部 
分 ， 我 们 要 培育 一 种 自我 反省 的 勇气 ， 不 断 校 正 自身 存在 的 认 知 偏差 、 
记忆 偏差 和 行为 偏差 ， 平 和 而 又 客观 地 认识 自身 研究 的 价值 、 局 限 性 以 
及 种 种 不 足 。 要 说 本 研究 最 突出 的 价值 ， 我 们 认为 仍然 在 于 数据 。 正 因 
为 拥有 了 这 些 宝贵 的 数据 ， 我 们 才 得 以 将 行为 金融 领域 的 多 个 经 典 模型 
应 用 于 中 国 场景 ， 用 我 国 市 场 的 交易 数据 进行 大 量 的 回归 分 析 和 稳健 性 
检验 ， 开 展 了 我 国 股 票 市 场 引进 买 空 卖 空 机 制 的 一 系列 “自然 实验 ”， 
成 功 验证 了 这 些 经 典 模型 应 用 于 新 兴 经 济 体 市 场 的 有 效 性 和 稳定 性 。 至 
于 本 研究 的 局 限 性 和 不 足 之 处 ， 我 们 认为 在 选 题 、 研 究 逻 辑 、 数 据 和 样 
本 、 政 策 讨 论 等 多 个 环节 或 方面 都 是 客观 存在 的 。 有 些 属于 小 的 环 疯 ， 
有 些 属 于 个 人 风格 ， 而 有 些 则 属于 逻辑 和 结构 上 的 隐 性 伤痕 。 尽 管 从 主 
观 努 力 上 已 做 出 了 最 大 程度 的 修补 ， 然 而 受制 于 数据 缺失 、 时 间 精 力 和 
学 术 素 养 等 多 方面 因素 ， 难 以 对 这 些 局 限 性 和 不 足 之 处 做 出 全 面 改进 和 


实质 性 弥补 。 学 海 无 涯 ， 学 不 可 以 已 ; 只 要 有 学 习 的 和 欲望， 发 展 就 永 无 
止境 。 对 眼前 的 不 足 和 自身 能 力 的 客观 认识 ， 事 实 上 也 就 是 为 后 续 的 学 
术 生涯 明确 了 努力 方向 和 改进 空间 。 


1. 


从 买 差 卖 优 行为 所 导致 的 不 合理 的 投资 绩效 ， 推 断 出 投资 者 存在 非 理性 行为 ， 这 是 
行为 金融 领域 广 为 接 受 的 研究 逻辑 ， 也 成 为 投资 者 行为 研究 的 一 个 基本 前 提 。 这 个 结 
论 ， 在 一 定 程度 上 相当 于 数学 或 物理 学 学 科 中 的 “公理 *”， 我 们 无 法 做 到 对 这 一 逻辑 本 身 进 
行 推导 或 证 明 。 

我 们 在 这 里 对 “稳健 性 检验 ”与 “显著 性 检验 ”(Significance Test) 的 区 别 做 出 简单 的 解 
释 。 所 谓 “ 稳 健 性 检验 ”， 考 察 的 是 评价 方法 和 指标 解释 能 力 的 强壮 性 ， 其 目的 以 改变 某 些 
参数 的 方式 来 检验 评价 方法 和 指标 是 否 仍然 对 评价 结果 保持 比较 一 致 、 比 较 稳 定 的 解 
释 。 说 得 更 通俗 一 些 ， 稳 健 性 检验 也 就 是 通过 改变 某 个 特定 的 参数 来 进行 重复 实验 ， 以 
此 观察 实证 结果 是 否 随 着 参数 设 定 的 改变 而 发 生变 化 。 如 果 改 变 参数 设 定 以 后 ， 结 果 符 
号 和 显著 性 发 生 了 改变 ， 说 明 原 评价 方法 不 具备 稳健 性 ， 这 就 需要 查找 问题 的 症结 所 
在 。 一 般 情况 下 ， 要 根据 模型 的 具体 情况 选择 稳健 性 检验 : Gd) 从 数据 出 发 ， 根 据 不 同 
的 标准 重新 调整 分 类 ， 看 检验 结果 是 否 依 然 显著 。(2)〉 从 变量 出 发 ， 寻 找 其 他 的 变量 予 
以 蔡 换 ， 例 如 公司 规模 既 可 以 用 总 资产 来 衡量 ， 也 可 以 用 销售 收入 来 衡量 。 G) 从 计量 
方法 出 发 ， 可 以 用 OLS、GMM 等 多 种 方法 来 回归 ， 看 结果 是 否 依然 稳健 。 所 谓 “ 显 著 性 检 
验 ”， 就 是 事先 对 总 体 〈 随 机 变量 ) 的 参数 或 总 体 分 布 形式 做 出 一 个 假设 ， 然 后 利用 样本 
言 息 来 判断 这 个 假设 〈 备 择 假设 ) 是 否 合理 ， 即 判断 总 体 的 真实 情况 与 原 假设 是 否 有 显 
著 性 差异 。 显 著 性 检验 是 针对 我 们 对 总 体 所 做 的 假设 做 检验 ， 其 是 运用 “小 概率 事件 实际 
不 可 能 性 原理 ”来 接受 或 否定 假设 。 


= 


第 一 部 分 
行为 金融 理论 


行为 金融 学 是 研究 的 理论 前 提 和 分 析 依 据 。 首 要 的 工作 ， 有 是 在 阅 
读 、 检 索 和 整理 国内 外 相关 文献 的 基础 上 ， 围 绕 行 为 金融 学 的 发 展 洲 
源 、 研 究 主题 、 基 础 理论 及 结构 体系 ， 进 行 力 所 能 及 的 厘清 、 整 合 和 阐 
述 工作 。 

行为 金融 学 是 这 样 的 一 门 学 问 ， 它 着 眼 于 微观 个 体 行为 以 及 隐藏 在 
这 些 行为 背后 的 心理 、 情 绪 等 央 系 ， 并 据 此 友 现 、 解 释 和 预测 金融 市 场 
的 内 在 规律 和 发 展 趋势 。 概 括 而 言 ， 行 为 金融 学 是 一 门 研究 “行为 人 "在 
经 济 和 金融 生活 中 的 种 种 不 理性 的 学 问 。 


前 景 理论 的 奠基 人 之 一 卡 内 曼 (Kahneman)〉 在 2002 年 荣获 了 诺 贝 
尔 经 济 学 奖 ， 这 也 表明 行为 金融 学 在 未 来 学 科 发 展 中 已 取 得 了 不 容 忽 视 
的 地 位 。 汪 丁丁 〈2002) 认为 ，2002 年 诺 贝 尔 经 济 学 奖 向 经 济 学 界 传 出 
了 这 样 一 个 清晰 的 信息 : 我 们 这 个 时 代 的 经 济 学 正在 向 “行为 学 转向 ”， 
我 们 研究 的 经 济 个 体 也 正 从 “上 第 人 ” 转 为 “动物 人 ”。2017 年 ， 窄 勒 
(Richard Thaler) 再 次 琳 登 诺 奖 殿堂 ， 成 为 第 四 位 获得 话 贝 尔 经 济 学 奖 
的 行为 经 济 学 家 。 突 勒 的 成 就 ， 是 在 分 析 经 济 决 策 中 成 功 地 运用 了 心理 
学 的 现实 假设 。 他 对 经 济 主体 的 有 限 理 性 、 社 会 偏好 以 及 自我 控制 缺失 
等 专题 进行 了 日 有 成 效 的 研究 ， 从 而 揭示 出 这 些 固 有 的 人 类 特性 是 如 何 
系统 地 影响 个 人 决策 、 市 场 绩效 和 社会 福利 。 卡 内 曼 声 称 ， 塞 勒 是 首位 
将 心理 学 引入 经 济 学 ， 从 而 开创 了 行为 经 济 学 的 学 者 ， 甚 至 将 他 自身 的 
获奖 也 归功 于 塞 勒 。 蹇 勒 的 贡献 在 于 为 个 人 决策 的 经 济 和 心理 分 析 之 间 
架设 了 一 座 桥梁 。 当 传统 金融 理论 不 能 很 好 地 指导 人 们 进行 决策 时 ， 鹤 
勒 认 为 唯一 的 途径 束 是 “关注 人 的 行为 ”并 由 此 不 断 质 疑 、 不 断 思考 、 
不 断 发 现 ， 从 而 建设 性 地 弥补 传统 金融 理论 的 诸多 缺陷 。 塞 勒 的 理论 创 
新 和 实证 研究 ， 在 行为 经 济 学 和 行为 金融 学 的 发 展 历程 中 义 开创 了 多 个 
全 新 的 领域 ， 在 当代 经 济 研究 和 公共 政策 领域 都 产生 了 不 可 估量 的 深远 


影响 。 


行为 金融 学 传 入 我 国 以 后 ， 对 这 一 领域 的 关注 和 研究 明显 增多 。 学 
者 们 独眼 于 中 国 金融 市 场 的 具体 实际 所 开展 的 有 益 探索 和 独到 研究 ， 从 


理论 和 实证 等 多 个 角度 ， 进 一 步 推进 了 行为 金融 学 的 发 展 并 丰富 了 它 的 
内 容 和 体系 。 这 门 新 兴学 科 在 我 国 己 日 益 显 示 出 朝气 鞠 勃 的 生命 力 和 方 
兴 未 艾 的 发 展 趋势 ， 这 一 后 足以 令 人 欣慰 。 


第 1 章 


从 理性 到 心理 


早期 的 金融 学 曾经 关注 过 心理 因素 的 作用 ， 但 传统 金融 理论 在 其 数 
学 化 的 过 程 中 ， 却 决然 抛弃 了 这 一 点 。 当 有 效 市 场 假说 (Efficient 
Markets “Hypothesis， 简 称 EMH) 愈 发 受到 理论 和 实证 的 双重 挑战 时 ， 
人 们 开始 回 过 头 来 ， 重 新 关注 人 类 的 心理 活动 如 何 影响 自身 的 金融 决 
策 。 金 融 学 的 发 展 在 忽 了 很 大 一 个 圈子 之 后 ， 又 从 理性 回归 到 心理 ， 重 
新 审视 投资 者 个 体 真实 的 行为 特征 。 


传统 金融 理论 
新 古典 主义 经 济 学 


从 金融 学 理论 的 发 展 脉络 来 看 ， 正 是 因为 传统 金融 学 在 理论 和 实证 
上 遇 到 了 双重 挑战 ， 才 由 此 催生 了 行为 金融 学 。 传 统 金融 理论 以 理性 决 
泉 作 为 重要 前 提 ， 根 植 于 现代 经 济 学 的 深厚 土壤 之 中 ， 其 本 源 可 以 直接 
退 漳 到 新 古典 主义 经 济 学 。 

“理性 人 假设 ”是 新 古典 主义 经 济 学 最 为 突出 的 一 个 主张 。 它 包括 这 
样 的 三 层 食 义 : 第 一 层 意思 是 ， 人 人 们 对 于 各 种 可 能 的 结果 和 状态 ， 始 终 
是 有 着 理性 偏好 二 的。 第 二 层 意思 是 ， 人 们 总 是 希望 获得 最 大 效用 ， 企 
业 也 总 是 希望 获得 最 大 利润 。 第 三 层 意 思 则 是 ， 人 们 总 十 基于 全 部 相关 
襄 姑 独立 地 进行 决策 。 简 而 言 之 ， 作 为 经 济 主体 的 个 人 和 和 企业， 都 是 自 
私 的 、 利 己 的 ， 他 们 根据 自身 偏好 和 所 获得 的 信息 ， 在 各 种 资源 约束 条 


件 下 ， 为 获得 最 大 的 效用 或 者 自身 利益 最 大 化 而 进行 决策 。 

20 世 纪 50 年 代 ， 冯 诺 依 曼 《Von Neumann) 和 摩根 斯 坦 
(Morgenstern) 将 风险 和 不 确定 性 引入 个 人 决策 ， 由 此 提出 了 期 望 效 用 
理论 。 我 们 可 以 将 期 望 效 用 理论 下 的 决策 过 程 简 单 地 概括 为 这 样 的 “三 
步 曲 ”第 一 步 ， 决 策 者 须 求 得 不 同 财富 水 平 所 对 应 的 效用 ; 第 二 步 ， 
决策 者 根据 所 掌握 的 信息 ， 赋 予 未 来 的 不 确定 性 以 特定 的 概率 《被 称 
为 “信念 >) ， 从 而 形成 财富 水 平 的 概率 分 布 ， 并 据 此 计算 出 不 同方 案 的 
期 望 效用 ; 第 三 步 ， 决 集 者 做 出 期 望 效 用 最 大 化 的 选择 (被 称 为 “ 偏 
好 ”) 。 期 望 效用 理论 的 第 一 个 优点 体现 在 它 的 技术 性 ， 它 用 于 决策 分 
析 时 非常 简单 且 易 于 应 用 。 第 二 个 优点 则 是 它 的 规范 性 ， 也 惑 是 说 ， 期 
望 效用 理论 认为 个 人 在 不 确定 条 件 下 进行 决策 时 , “应 该 ?按照 满足 期 户 
效用 最 大 化 的 公理 基础 〈 尤 其 是 独立 性 公理 .三 ) 来 指导 自身 的 决策 行 
为 。 它 是 一 种 典型 的 规范 性 理论 ， 摘 述 了 和 人们 应 有 的 理性 行为 。 与 此 相 
对 应 的 则 是 实证 性 理论 ， 它 描述 的 则 是 人 们 的 真实 行为 。 


瓦尔 拉 斯 CWalras, 1874) 以 期 望 效 用 理论 为 基础 ， 突 破 了 局 部 均 
衡 法 的 注 营 和 局 限 性 ， 大 胆 提 出 了 一 般 均衡 理论 ， 即 瓦尔 拉 斯 市 场 理 
论 ， 虽 在 确定 完全 竞争 市 场 系统 的 均衡 价格 和 产量 。 这 个 理论 将 经 济 看 
成 一 个 封闭 和 相互 关联 的 系统 ， 并 将 外 生变 量 的 个 数 减 少 到 最 低 程度 ， 
试图 用 经 济 的 基本 面 、 制 度假 设 和 行为 假设 三 这 些 条 件 ， 来 预测 经 济 的 
最 终 消费 和 生产 的 全 部 问 量 。 


新 古典 主义 经 济 学 最 为 突出 的 特点 ， 就 是 将 成 熟 的 数学 工具 与 经 济 
学 分 析 相 结合 ， 以 严密 的 数学 思维 ， 经 过 推导 和 运算 建立 起 一 系列 细致 
入 微 的 经 济 学 模型 ， 并 将 它们 运用 于 个 体 和 组 织 行为 分 析 ， 并 以 此 解释 
相应 的 经 济 学 问题 。 岂 尔 拉 斯 的 一 般 均 衡 理论 问世 后 ， 即 成 为 处 理 不 确 
定性 决策 问题 的 代表 性 分 析 范 式 ， 创 造 了 新 古典 主义 经 济 学 所 达到 的 后 
来 者 难以 逾越 的 新 高 度 。 


理性 预期 和 套利 


反观 金融 学 的 发 展 历史 ， 我 们 惊讶 地 发 现 ， 早 期 的 金融 学 实际 上 兽 
经 认识 到 心理 因素 的 作用 。 然 而 ， 随 着 新 古典 主义 经 济 学 的 兴起 ， 其 思 
想 和 理论 体系 对 金融 学 的 发 展 逐 渐 产 生 了 站 履 式 影响 。 金 融 学 也 开始 采 
用 数学 的 框架 和 方法 论 ， 将 自 喘 的 理论 体系 逐步 建立 在 逻辑 推理 和 数学 
运算 之 上 ， 体 现 出 越 来 越 浓厚 的 数学 化 或 者 自然 科学 化 特征 ， 走 上 了 一 
条 与 其 他 社会 学 科 完 全 不 同 的 发 展 道路 。 


传统 金融 理论 源 于 理性 预期 和 套利 ， 它 的 基本 假设 和 前 提 是 “理性 
经 济 人 ”。 传 统 金融 理论 利用 一 般 均衡 分 析 和 无 套利 分 析 ， 逐 渐 衍 生出 
一 套 相 当 谨 严 甚至 完美 的 经 典 金融 学 理论 体系 。 期 望 效 用 理论 是 一 个 指 
叶 “ 理 性 经 济 人 ”在 面临 风险 时 做 决策 的 经 典 模型 。 基 于 苋 争 性 市 场 已 级 
收 、 消 化 全 部 信息 这 一 重要 前 提 ， 人 们 在 比较 预期 效用 时 ， 通 常 的 做 法 
征 分 析 各 种 可 能 方案 的 财富 结果 ， 并 给 各 种 相应 的 效用 价值 设 定 一 个 概 
率 ， 然 后 选择 那个 能 够 产生 最 高 期 望 效用 的 方案 。 在 这 一 理论 框架 下 ， 
人 们 是 完美 的 ， 是 完全 理性 的 ， 总 是 会 做 出 最 理性 的 决策 ， 对 未 来 的 预 
测 也 不 会 偏差 。 


套利 是 金融 学 的 基本 概念 之 一 。 夏 普 和 亚历山大 (Sharpe and 
Alexander, 1990) 将 套利 定义 为 :“ 在 两 个 不 同 的 市 场 中 ， 投 资 者 利用 
对 其 有 利 的 价格 ， 在 同一 时 间 买 进 与 卖 出 同一 种 证 券 或 者 本 质 相同 的 证 
券 ， 以 此 来 锁定 价差 收益 ， 这 种 交易 行为 即 为 套利 。” 在 套利 机 制 下 ， 
套利 者 以 较 低 价格 购 进 一 种 证 券 ， 同 时 再 以 较 高 的 价格 售 出 男 一 种 本 质 
相同 的 证 券 。 从 理论 上 讲 ， 这 种 完美 的 套利 既 不 需要 投入 资金 ， 也 不 会 
带 来 风险 ， 即 套利 在 金融 市 场 中 发 挥 着 无 与 伦比 的 关键 作用 。 正 是 存在 
这 种 套利 机 制 ， 即 全 出现 暂时 的 波动 或 者 偏差 ， 证券 价格 也 总 是 能 够 被 
带 回 到 与 其 内 在 价值 相符 合 的 水 平 。 唯 其 如 此 ， 市 场 定价 的 有 效 性 才能 
得 以 可 持续 地 维持 下 去 。 因 此 ， 理 性 预期 和 套利 这 两 个 假设 ， 也 逐步 发 
展 成 为 传统 金融 学 的 两 个 重要 概念 。 


几 个 经 典 模 型 


基于 理性 预期 和 套利 所 发 展 起 来 的 一 系列 传统 金融 理论 和 模型 ， 包 
括 有 效 市 场 假说 、 期 权 定 价 模型 (Option Pricing Theory, faj#KOPT) 、 
套利 定价 模型 [Arbitrage Pricing Theory， 简 称 APT， 是 资本 资产 定价 模 
型 (Capital Asset Pricing Model, faj#KCAPM) 的 推广 模型 ] 和 资本 资产 
定价 模型 等 ， 均 是 治 用 了 新 古典 经 济 学 的 “理性 范式 ”的 研究 思维 。 这 些 
模型 通常 假定 : 

(1) 投资 者 是 理性 的 ， 并 且 有 具有 风险 厌恶 的 天 然 特 质 ， 他 们 的 投 
资 活 动 总 是 遵循 效用 最 大 化 原则 。 


(2) 证 券 价 格 是 随机 的 ， 因 而 是 不 可 预测 的 。 投 资 者 及 其 他 市 场 
参与 者 对 信息 总 会 形成 一 致 的 理解 与 认同 ， 并 通过 交易 最 终 反 映 为 市 场 
价格 。 每 个 投资 者 的 收益 率 应 该 是 相等 的 ， 这 也 意味 独 投资 者 想 要 持续 
获得 超额 收益 ， 是 不 可 能 做 到 的 。 


(3) 投资 者 可 以 通过 CAPM 来 评价 风险 并 确定 风险 补偿 价格 。 在 
现实 市 场 中 ， 如 果 投 资 者 的 收益 率 并 不 相等 ， 是 因为 投资 者 承担 了 不 同 
程度 的 风险 ;那些 承担 了 较 高 程度 风险 的 投资 者 ， 需 要 获得 相应 的 风险 
补偿 。 为 了 实现 这 一 点 ， 投 资 者 需要 统计 分 析 方 过 并 以 CAPM 来 确定 与 
承担 风险 相对 应 的 价格 补偿 。 


我 们 可 以 看 出 ， 传 统 金融 理论 以 理性 预期 和 有 效 市 场 假 说 为 基本 前 
提 ， 将 金融 投资 过 程 视 为 一 个 动态 均衡 过 程 ， 由 此 推导 并 建构 了 基于 证 
券 市 场 的 一 系列 模型 、 公 式 和 理论 ， 以 完成 包括 市 场 均衡 价格 及 风险 补 
偿 价 格 在 内 的 一 系列 资产 定价 。 传 统 金融 理论 认为 ， 经 济 主体 在 不 确定 
条 件 下 进行 决策 时 ， 都 应 该 按照 某 一 规范 性 的 方式 行事 ， 并 定义 了 “ 理 
性 经 鹿 人 ”应 有 的 理性 行为 ， 是 一 种 典型 的 规范 性 理论 。 


有 效 市 场 假 说 
法 玛 与 有 效 市 场 假说 


法 玛 (Fama) 在 20 世 纪 70 年 代 提 出 了 有 效 市 场 假说 。 此 后 ， 有 效 
市 场 假 说 在 传统 金融 理论 中 便 取 得 了 一 种 公认 的 核心 地 位 。 

有 效 市 场 假说 在 很 长 一 段 时 期 ， 都 被 视 为 获得 了 巨大 成 功 。 简 森 
(Jensen, 1978) 给 出 了 这 样 的 经 典 评价 : 直至 今天 ， 我 们 所 看 到 的 ， 
没有 任何 一 种 理论 ， 没 有 任何 一 个 经 济 学 命题 ， 能 够 达到 有 效 市 场 假说 
这 样 的 空前 高 度 ， 能 够 获得 如 此 充分 而 坚实 的 实证 文 持 。 有 效 市 场 假 说 
一 经 问世 ， 就 代表 了 传统 金融 理论 的 主流 观点 ， 被 视 为 传统 金融 理论 中 
最 有 统治 力 的 核心 内 容 。 它 充分 反映 了 传统 金融 理论 的 研究 脉络 ， 具 有 
持久 而 深远 的 影响 力 。 


经 典 定义 


有 效 市 场 假说 有 三 个 渐次 放宽 的 假设 前 提 : 

第 一 个 前 提 是 ， 投 资 者 是 完美 的 ， 是 完全 理性 的 ， 他 们 总 是 能 够 准 
确 计 算 证 券 价 值 。 

第 二 个 前 提 是 ， 就 算 有 些 投资 者 做 不 到 完全 理性 ， 但 发 生 在 他 们 之 
间 的 交易 行为 具有 显著 的 随机 性 ， 因 而 这 些 非 理性 行为 对 证 券 价 格 所 产 
生 的 影响 ， 在 客观 上 存在 一 种 相互 抵消 的 将 效应 ， 最 终 的 证 券 价格 仍然 
不 会 受到 这 种 非 理 性 行为 的 影响 。 


第 三 个 前 提 则 基于 一 种 更 为 极端 的 情形 ， 即 便 所 有 投资 者 都 犯 了 同 
样 性 质 的 非 理 性 错误 ， 但 由 于 市 场 上 存在 着 大 量 的 套利 者 ， 他 们 的 套利 
行为 具有 天 然 的 出 清 效应 ， 从 而 导致 那些 系统 性 定价 侦 差 回归 均衡 ， 最 
终 还 是 会 成 功 消 除非 理性 行为 对 证 券 价 格 的 影响 。 

法 玛 据 此 给 出 了 “有 效 金融 市 场 ” 的 经 典 定 义 : 如 采 在 一 个 市 场 中 ， 
言 息 变 化 所 产生 的 所 有 影响 ， 都 能 够 通过 证 券 价格 得 以 充分 吸收 反映 ， 
这 样 的 市 场 束 是 一 个 “有 效 金 融 市 场 " 有效 市 场 假说 有 三 个 北 进 式 的 结 


论 : 


第 一 个 层次 是 ， 价 格 总 是 集中 反映 了 可 获得 信息 的 所 有 变化 。 

第 二 个 层次 是 ， 如 采 价 格 可 以 反映 所 获得 的 信息 的 所 有 变化 ， 这 一 
过 程 和 机 制 是 充分 而 有 效 的 ， 我 们 就 可 以 将 这 样 的 证 券 市 场 定义 为 “有 
效 金 融 市 场 ”。 

第 三 个 层次 是 ， 这 个 “有 效 金 融 市 场 ” 的 最 核心 职能 ， 在 于 有 效 分 配 
各 经 济 主 体 拥有 的 资本 储备 所 有 权 ， 筷 能 体现 出 高 效 的 资源 配置 效率 。 


“充分 而 有 效 > 


在 一 个 “有 效 金融 市 场 ” 上 ， 如 果 证 券 价 格 能 够 “充分 而 有 效 ? 地 反映 
经 济 主体 所 获得 的 全 部 信息 及 其 变化 ， 那 么 这 样 的 均衡 价格 歹 能 为 经 济 
主体 的 资源 分 配 提 供 准 确信 和 号。 企业 可 以 据 此 进行 生产 一 投资 决策 ， 而 
投资 者 也 可 以 据 此 进行 相应 的 证 券 选择 决策 。 

我 们 进而 可 以 这 样 推论 : 在 这 样 一 个 “有 效 金 融 市 场 ” 上 ， 投 资 者 从 
这 些 信息 中 获得 的 边际 收益 不 可 能 超过 获取 信息 的 边际 成 本 。 这 人 句 话 的 
潜 售 义 是 ， 没 有 投资 者 能 够 持续 获得 超额 收益 ， 因 为 有 效 市 场 假说 排除 
了 存在 这 一 交易 制度 的 可 能 性 。 在 有 效 市 场 假说 下 ， 一 个 具有 正常 投资 
能 力 的 投资 者 ， 包 括 个 人 投资 者 和 机 构 投 资 者， 都 不 能 抱 有 持续 战胜 市 
场 的 想法 。 投 资 者 为 分 析 、 挑 选 和 交易 证 券 而 付出 的 大 量 信息 投入 ， 实 
质 上 都 在 至 无 意义 地 增加 交易 费用 ， 完 全 是 一 种 耗费 资源 的 行为 。 


从 直观 上 看 ， 有 效 市 场 假说 确实 令 人 费解 。 根 据 这 个 假说 ， 股 票 价 
格 在 任何 时 点 上 都 与 公司 的 内 在 价值 相符 合 ， 瞬 间 发 生 的 套利 行为 总 能 
够 有 效 地 消除 超额 收益 ， 价 格 偶 兰 几乎 是 不 可 能 持续 存在 的 ;投资 者 
卖 股票 只 能 获得 平均 利润 ， 持 续 战 胜 市 场 是 不 可 能 的 。 

然而 在 现实 的 股票 市 场 中 ， 价 格 仿 离 价值 却 是 一 种 常态 ， 谁 能 抢 在 
他 人 之 前 发 现价 格 侦 离 内 在 价值 的 情况 ， 谁 就 能 赚 取 超额 收益 。 为 了 获 
得 超额 收益 ， 投 资 者 之 间 的 竞争 是 客观 存在 的 。 市 场 之 所 以 有 效 ， 节 为 
关键 的 一 点 ， 反 而 在 于 证 券 价格 所 反映 的 信息 ， 恰 恰 是 大 多 数 市 场 参与 


者 根本 无 法 获得 的 信息 ; 而 正 是 这 些 信 息 ， 对 于 投资 、 生 产 、 消 费 来 
说 ， 才 是 真正 重要 的 。 从 本 质 上 看 ， 市 场 效率 就 是 信息 效率 。 

许小年 (2016)〉 因 此 评述 ， 有 效 市 场 假说 只 描述 了 信息 汇聚 的 终 后 
结 末 ， 而 忽略 了 信息 汇集 过 程 中 竞争 和 博弈 的 作用 ， 因 而 没有 认识 到 激 
励 机 制 这 一 市 场 竞 争 的 实质 。 当 价格 侦 离 价值 时 ， 并 不 代表 “市 场 失 
灵 ”， 反 而 是 一 个 符合 市 场 规律 的 自然 过 程 ， 是 提高 市 场 信息 效率 不 可 
或 缺 的 重要 环节 。 没 有 价格 的 偶 离 融 失 去 了 获得 超额 收益 的 机 会 ， 而 没 
有 超额 收益 的 前 景 诱 惑 ， 投 资 者 束 不 愿意 投入 大 量 精 力 和 资源 去 研究 公 
司 的 基本 面 ， 他 们 的 买卖 决策 也 就 失去 了 依据 。 出 现 了 这 种 情况 ， 证 券 
价格 也 惑 确 实 无 法 反映 公司 的 内 在 价值 。 


三 种 类 型 的 有 效 市 场 假说 


根据 “有 效 ” 程 度 的 不 同 ， 或 者 根据 市 场 价 格 所 反映 信息 的 范围 和 深 
度 的 不 同 ， 有 效 市 场 假说 又 可 以 分 为 三 种 不 同类 型 。 

简单 地 次， 如 果 市 场 价格 所 反映 的 仅仅 是 公司 以 往 经 营 的 历史 信 
恩 ， 坚 持 这 种 主张 的 束 属 于 轮 式 的 有 效 市 场 假说 ， 如 果 市 场 价格 所 反映 
的 是 所 有 已 经 公开 的 有 关公 司 经 营 前 景 的 信息 ， 这 种 主张 应 属于 半 强 式 
的 有 效 市 场 假说 ， 进 一 步 来 说 ， 如 果 市 场 价格 能 够 充分 反映 有 关公 司 经 
营 的 所 有 信息 ， 包 括 那些 公开 信息 和 未 曾 公开 的 内 部 信息 ， 这 种 主张 就 
古 强 式 的 有 效 市 场 假说 。 

对 应 到 证 券 投资 ， 如 末 弱 式 的 有 效 市 场 假说 成 立 ， 那 么 基本 面 分 析 
可 以 帮助 投资 者 获得 超额 投资 收益 ， 而 技术 分 析 则 没有 什么 用 处 ， 如 果 
半 强 式 的 有 效 市 场 假说 能 够 成 立 ， 那 么 基本 面 分 析 和 技术 分 析 都 没有 意 
义 ， 要 想 获 得 超 括 投资 收益 ， 投 资 者 就 只 能 在 利用 内 和 幕 消息 上 想 办 法 ; 
如 打 强 式 的 有 效 市 场 假说 生效 的 话 ， 那 么 投资 者 即便 拥有 内 带 消 四 也 无 
法 获得 超额 投资 收益 ， 在 这 种 情况 下 ， 没 有 任何 一 种 方法 可 以 帮助 投资 
者 获得 超额 收益 。 


有 效 市 场 假说 面临 的 理论 挑战 


理性 预期 和 套利 是 传统 金融 理论 的 两 个 重要 前 提 ， 更 是 有 效 市 场 假 
说 赖 以 立足 的 基石 。 有 效 市 场 假说 在 理论 上 所 遇 到 的 挑战 ， 主 要 也 是 聚 
焦 于 这 两 个 重要 前 提 。 

第 一 个 争论 焦点 在 于 “完全 理性 ”假设 。 有 效 市 场 假 说 关于 “理性 经 
济 人 ”的 假定 ， 在 直观 上 就 缺乏 说 服 力 。 卡 内 曼 和 里 佩 (Riepe, 1998) 
研究 发 现 ， 在 绝 大 多 数 情 况 下 ， 投 资 者 的 决策 行为 并 不 符合 完全 理性 假 
定 。 在 风险 态度 和 非 贝 叶 斯 预期 三 形成 的 多 个 方面 ， 投 资 者 行为 体现 了 
明显 违反 理性 预期 效用 的 特征 。 一 方面 ， 投 资 者 的 风险 评价 并 不 符合 完 
全 理性 假设 ， 男 一 方面 ， 面 对 不 确定 性 结果 时 ， 投 资 者 的 心理 预期 过 程 
更 趋 于 心理 学 的 启发 式 偏 差 ， 反 映 在 行为 上 就 明显 没有 遵循 贝 叶 斯 法 则 
和 其 他 概率 最 大 化 理论 。 


另外 一 个 争论 焦点 则 是 套利 。 史 莱 佛 和 维 什 尼 (Shleifer and 
Vishny, 1997) 提出 了 套利 限制 理论 ， 认 为 在 现实 中 套利 的 作用 非常 有 
限 ， 而 且 充 满 了 风险 。 综 合 来 说 ， 套 利 者 可 能 面临 的 风险 和 承担 的 成 本 
有 : 


(1) 政策 风险 。 套 利 者 需要 买 空 或 卖 空 金融 资产 ， 然 而 在 许多 市 
场 特别 是 新 兴 经 济 体 市 场 ， 卖 空 是 补 严 格 蔡 止 的 ， 至 少 在 法 律 上 是 受到 
诸多 限制 的 。 即 便 法 律 多 许 ， 和 套利 者 借 到 并 卖 出 这 些 证 券 也 并 不 容易 ， 
那些 禹 有 限制 导向 的 政策 因素 会 进一步 加 大 套利 者 的 成 本 文 出 。 


(2) 基本 面 风险 。 套 利 的 重要 前 提 是 市 场 中 存在 具有 定价 差异 的 
证 券 或 它们 的 完美 将 代 品 ， 然 而 在 现实 中 ， 人 们 很 难为 证 券 寻找 到 “ 合 
适 ” 的 ， 哪 怕 是 “近似 ”的 蔡 代 品 ， 更 谈 不 上 “完美 ”的 普 代 品 。 

(3)“ 品 首 ” 交 易 者 风险 。“ 品 首 ” 交 易 者 的 心态 变化 ， 很 可 能 使 得 
定价 偶 关 在 最 终 消失 前 会 错误 地 持续 很 长 时 间 ， 甚 全 还 会 沿 着 现 有 的 方 
回 进 一 步 偏 离 。 此 外 ,， “噪音 ?交易 者 的 群体 行为 ， 还 可 能 导致 证 券 价 格 
偏离 其 价值 基本 面 ， 从 而 形成 更 大 、 更 持久 的 偏差 。 这 对 于 基于 短期 定 
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(4) 清算 风险 。 为 应 对 将 来 买 回 这 种 资产 时 可 能 太 生 的 风险 ， 套 
利 者 必须 留 足 相应 的 头寸 。 如 琳 价格 进一步 发 生 不 利于 套利 者 的 侦 离 ， 
随 痢 抵押 物价 值 的 降低 ， 清 算 风 险 就 会 接 是 而 至 。 只 要 套利 者 是 短期 操 
作 ， 这 种 清算 风险 就 始终 是 巧 在 他 们 头顶 的 一 把 剑 。 套 利 者 担心 无 法 落 
过 这 种 亏损 期 ， 或 者 出 于 对 目 身 资金 面 的 担心 ， 仅 能 勉强 维持 手头 的 套 
利 规模 。 这 些 因素 使 得 套利 行为 总 是 面临 诸多 约束 条 件 而 无 法 充分 开 
展 。 

(5) 交易 成 本 。 套 利 者 支付 的 交易 成 本 ， 在 流动 性 充沛 的 市 场 可 
能 并 不 是 问题 ， 但 一 旦 市 场 流动 性 出 现 不 利 的 变化 ， 交 易 成 本 就 会 成 为 
影响 交易 价格 的 重要 因素 。 

(6) 代理 成 本 。 大 多 数 套利 者 管理 的 并 非 是 自己 的 资产 ， 他 们 只 
古 投资 者 的 代理 人 。 投 资 者 与 套利 者 之 间 存 在 的 代理 关系 ， 也 是 充分 开 
展 套利 行为 的 阻碍 。 


有 效 市 场 假说 面临 的 实证 挑战 


对 有 效 市 场 假说 的 挑战 ， 最 为 关键 的 还 是 来 自 实证 研究 的 一 些 发 
现 。 从 发 生 的 时 间 来 看 ， 实 证 研究 对 有 效 市 场 假说 提出 挑战 要 早 于 它 在 
理论 上 遭受 质疑 的 时 间 。 

在 市 场 总 体 特征 方面 ， 席 勒 (Shiller, 1981) 在 实证 研究 中 发 现 “ 波 
动 率 之 谜 ”， 即 股票 价格 的 波动 幅度 远 远 高 于 传统 贴现 模型 所 能 解释 的 
程度 。 这 也 是 早期 具有 历史 标志 意义 的 、 直 接 挑 战 有 效 市 场 假说 的 重要 
发 现 。 

在 个 人 投资 者 行为 方面 ， 也 存在 许多 有 效 市 场 假说 所 无 法 解释 的 谜 
团 。 为 什么 人 们 总 是 将 好 企业 和 好 投资 混为一谈 ， 认 为 好 企业 就 是 好 投 
资 ， 从 而 混淆 三 者 的 本 质 区 别 ? 为 什么 人 们 总 是 不 情愿 从 自己 的 投资 组 
合 中 剔除 表现 差 的 股票 而 是 长 久 地 持 有 那些 亏损 股票 ?为 什么 很 多 人 都 


喜欢 进行 损害 自身 投资 绩效 和 经 济 福利 的 频繁 交易 ?为 什么 人 们 总 倾 回 
于 投资 国内 企业 和 本 地 企业 ? 诸如 此 类 的 谜团 不 一 而 足 。 更 为 其 者 ， 金 
融 市 场 的 交易 者 对 理性 决策 的 偏离 并 不 是 个 别 现象 ， 而 具有 系统 性 、 群 
体 性 特征 ， 并 且 这 种 偏离 是 不 能 靠 统 计 平均 来 予以 消除 的 。 

在 股票 市 场 的 历史 可 预测 性 方面 ， 许 多 实证 检验 结果 也 让 有 效 市 场 
假说 很 难 自圆其说 。 德 邦 特 (De Bondt) 和 塞 勒 (1985) 的 研究 表明 ， 
股票 长 期 的 历史 累积 收益 与 未 来 的 长 期 收益 存在 负 相 关 关 系 ， 投 资 者 基 
于 这 种 “长 期 反 转 ?现象 所 构造 的 投资 组 合 ， 在 实践 中 确实 能 获取 超额 收 
益 。 杰 加 迪 西 和 特 曼 〈Jegadeesh and Titman, 1993) 则 发 现 了 股票 市 场 
的 “中 期 惯性 ”规律 。 按 照 “ 中 期 惯性 ”规律 ， 预 测 单 只 股票 同方 同 未 来 股 
价 的 走势 ， 可 以 依据 这 只 股票 过 去 6~12 个 月 股价 的 走势 。 由 于 股票 中 期 
的 历史 累积 收益 与 未 来 的 中 期 收益 存在 正 相 关 关 系 ， 投 资 者 利用 这 种 规 
律 来 构造 投资 组 合 ， 便 可 以 获取 超额 投资 收益 。 伯 纳 德 和 托马斯 

(Bernard and Thomas, 1989) 在 盘 余 公告 的 研究 中 采用 了 事件 分 析 方 
法 。 他 们 的 研究 结果 表明 ， 在 鳃 余 公 告 后 ， 股 票 价格 先是 “反应 不 足 ”， 
此 后 又 是 “反应 过 度 ”。 


还 有 一 些 研究 表明 ， 在 控制 其 他 风险 因素 之 后 ， 以 股票 收益 为 被 解 
释 变 量 ， 以 公司 规模 [ 班 奖 (Banz，1981) ]、 账 面市 值 比 (B/M) [ 巴 苏 
(Basu, 1983) ]. AACR (E/P) [P AMA (Rosenberg, 1985) ] 
等 公司 特征 为 解释 变量 ， 二 者 之 间 确 实 存在 着 显著 的 相关 关系 。 很 显 
然 ， 公 司 规模 也 好 ， 日 期 更 奉 也 好 ， 上 账面 市 值 比 也 好 ， 都 属于 市 场 公开 
信息 。 宣 无 疑问 , “小 公司 效应 ”一 月 效应 ”或 者 “价值 投资 效应 ”所 带 来 
的 超额 收益 ， 是 基于 无 时 效 的 信息 获得 的 ， 这 也 表明 那些 无 时 效 的 信息 
是 可 以 用 来 预测 未 来 股价 的 。 而 且 ， 基 于 价值 股 投资 所 获得 的 那些 超额 
收益 ， 也 并 不 是 传统 金融 理论 所 宣称 的 那样 总 是 伴随 着 高 风险 。 


行为 金融 理论 的 兴起 


4 ay 
聚焦 “黑匣子 ” 


传统 金融 理论 总 是 假设 人 们 是 完全 理性 的 ， 他 们 的 表现 是 完美 的 ， 
但 事实 上 人 们 并 没有 也 不 可 能 做 到 这 一 点 ; 更 为 其 者 ， 人 们 的 理性 偏离 
具有 系统 性 。 在 传统 金融 理论 的 数学 思维 框架 中 ， 投 资 者 心理 因素 总 是 
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当 传 统 金融 理论 体系 中 居于 核心 地 位 的 有 效 市 场 假 说 受到 来 自理 论 
和 实证 的 双重 挑战 ， 原 先 的 坚实 基础 和 稳固 地 位 开始 动摇 时 ， 一 些 学 者 
开始 回头 思考 人 类 的 心理 活动 如 何 影响 金融 决策 。 金 融 学 的 发 展 在 线 了 
一 个 很 大 的 圈子 后 ， 终 于 又 从 理性 回归 到 心理 ， 重 新 拣 起 投资 者 心理 这 
部 分 有 价值 又 很 辫 妙 的 内 容 ， 尝 试 从 实验 心理 的 角度 ， 重 新 审视 投资 者 
个 体 真 实 的 行为 特征 ， 并 试图 以 此 来 修正 传统 金融 理论 的 假设 和 缺陷 。 

斯 特 曼 (Statman，1999) 认为 ， 不 同 于 传统 金融 学 ， 行 为 金融 学 
重点 研究 投资 者 在 现实 的 金融 环境 下 如 何 进行 投资 ， 特 别 是 情绪 和 认 知 
偏差 如 何 影响 金融 决策 、 企 业 决 策 和 人 金融 市 场 。 约 尔 - 根 森 (Vissing- 
Jorgensen, 2003) 则 认为 ， 行 为 金融 学 的 贡献 在 于 刻画 了 投资 者 真实 的 
交易 行为 ， 特 别 是 与 传统 模型 中 理性 行为 不 相 一致 的 市 场 价 格 表 现 ， 并 
为 他 们 的 这 些 投资 行为 及 绩效 表现 提供 了 另外 一 种 全 新 的 认识 视角 和 理 
论 解释 。 投 资 者 行为 研究 ， 也 由 此 经 历 了 一 个 “从 理性 到 心理 ”的 转变 。 
如 果 说 研究 者 原先 关注 “应 该 怎样 做 决策 *， 那 么 他 们 现在 的 关注 点 已 经 
调整 为 “实际 怎样 做 决策 ”。 行 为 金融 理论 力图 探索 人 的 行为 背后 的 那些 
心理 和 和 情绪 因素 ， 以 及 它们 在 投资 者 决策 及 市 场 定价 中 所 起 的 作用 ， 
而 显得 更 接地 气 ， 更 为 贴近 现实 ， 也 更 易于 被 人 们 理解 和 接受 。 


演进 路 径 : 从 “ 马 合 之 众 ” 到 “动物 精神 ” 


法 国 社会 心理 学 家 古 斯 塔 夫 : 勒 庞 (Gustave Le Bon, 1896) 在 其 代 
表 作 《 马 合 之 众 : 大 众 心理 的 研究 》 (Crowd:A Study of the Popular 


Mind) 中 ， 很 形象 地 刻画 了 群体 行为 特征 。 这 可 能 是 行为 金融 理论 所 能 
追溯 到 的 最 早 渊源 。 凯 罗斯 (Keynes, 1936) 也 较 早 关注 到 投资 者 自身 
的 心理 影响 ， 并 承认 心理 学 在 金融 决策 中 的 重要 性 。 


凯恩斯 的 “空中 楼 阁 理 论 "， 提 出 了 与 传统 金融 理论 截然 不 同 的 观 
点 。 他 认为 ， 心 理 因素 是 决定 个 人 投资 者 行为 的 主要 因素 。 投 资 者 总 是 
非 理 性 的 ， 他 们 的 交易 行为 充满 了 “动物 精神 ”， 并 且 是 建立 于 “空中 楼 
阁 ” 之 上 的 。 我 们 无 法 忽视 投资 者 的 心理 预期 ， 因 为 这 种 作用 事实 上 是 
远 远 超过 人 们 的 直觉 的 。 证 券 价 格 实际 上 是 由 投资 者 心理 预期 所 产生 的 
合力 来 决定 的 ， 这 个 结论 并 非 符 人 听闻。 

特 沃 斯 基 〈Tversky) MFAS (1973) 首次 提出 了 “可 获得 性 启 
发 ”的 概念 ， 指 出 人 们 在 通常 情况 下 只 是 简单 地 依据 手头 所 掌握 的 信息 
来 决策 ， 而 并 没有 经 过 一 个 理性 的 分 析 过 程 。 他 们 随后 又 于 1974 年 提出 
了 “代表 性 启发 "和 “锁定 效应 ”的 概念 。 代 表 性 启发 涉及 人 们 的 直觉 思 
维 。 在 不 确定 情形 下 ， 人 们 对 于 面前 的 决策 ， 通 常会 有 “偷懒 "或 “ 走 捷 
径 ” 的 念头 ， 仅 仅 靠 手头 的 少数 信息 去 主观 推断 ， 而 不 愿意 花费 心力 去 
做 全 面 分 析 和 深入 思考 。 锚 定 效应 则 是 指 人 们 在 进行 分 析 判 断 时 通常 会 
过 于 重视 那些 令 人 印象 深刻 的 证 据 ， 并 被 它们 所 误导 ， 从 而 产生 与 真实 
情况 完全 相悖 的 认识 。 卡 内 曼 和 特 沃 斯 基于 1979 年 提出 了 前 景 理论 ， 后 
发 展 成 为 行为 金融 学 的 黄 基 性 理论 。 

塞 勒 进一步 探索 了 如 何 运 用 前 景 理论 去 解释 人 们 的 决策 行为 ， 于 
1980 年 提出 “心理 账户 ”概念 。 塞 勒 指 出 ， 由 于 心理 账户 的 存在 ， 经 济 个 
体 在 决策 时 往往 会 违背 那些 广为人知 的 经 济 常识 、 法 则 或 规律 ， 做 出 许 
多 不 易 理 解 的 非 理 性 行为 。 

特 添 斯 基 和 卡 内 曼 于 1981 年 提出 了 “框架 效应 ”的 概念 ， 指 出 人 们 对 
于 同一 个 问题 ， 会 因为 表述 方式 的 不 同 而 导致 不 一 样 的 决策 判断 。 

德 孝 特 和 塞 勒 (1985) 发 表 了 有 关 股 票 市 场 过 度 反 应 的 论文 ， 发 现 
人 们 在 股票 决策 时 会 经 常 高 估 或 低估 新 信息 ， 从 而 得 出 “股票 市 场 并 非 
有 效 ” 的 结论 ， 使 行为 金融 学 首次 出 现在 主流 经 济 学 界面 前 ， 并 得 到 初 


步 认 可 。 


KARMEL EAS (1986) 认为 ， 人 不 可 能 是 完美 的 ， 非 理性 反而 
是 一 种 常态 ， 是 一 种 真实 的 客观 存在 。 传 统 金 融 理 论 基于 完全 理性 所 做 
出 的 假设 ， 不 足以 解释 人 们 的 决策 行为 。 他 们 于 1990 年 通过 实验 证 明了 
损失 厌恶 和 豪 赋 效应 是 客观 存在 的 。 损 失 厌 恶 是 一 种 常见 的 心理 状态 。 
如 果 了 眼前 的 损失 和 收益 处 于 同样 的 程度 或 者 量 级 时 ， 人 们 通常 会 选择 回 
避 损 失 ， 因 为 损失 给 人 们 所 造成 的 痛苦 ， 其 程度 或 量 级 肯定 要 超过 收益 
所 市 来 的 恰 避 。 售 赋 效 应 则 是 指 ， 一 个 人 对 其 所 拥有 的 一 项 物品 或 资产 
的 估 值 ， 要 大 于 在 没 能 拥有 该 物品 或 者 资产 时 的 估 值 。 

班 尔 津 (Banerjee，1992) 发 现 ， 人 们 在 决策 时 存在 跟随 大 众 的 意 
识 和 行为 倾 问 ， 从 而 提出 了 *“ 羊 群 行为 ”" 模 型。 丹尼尔、 赫 舒 拉 发 和 萨 布 
拉 曼 亚 姆 (Daniel, Hirshleifer and Subrahmanyam, 1998) 提出 了 “过 度 
自信 ?理论 ， 并 验证 了 金融 市 场 的 过 度 交 易 是 由 于 投资 者 的 过 度 自 信 。 
奥 登 (Odean，1998) AH AA I ot Se Hh I MR ARPA 
损 股 票 的 现象 ， 发 现 并 验证 了 “处 置 效 应 ”理论 。 


E (2009) 在 其 代表 作 《 动 物 精神 》 (Animal Spirits) 中 也 深刻 
出， 我 们 要 想 真 正 搞 明 白 经 济 运行 的 规律 ， 探 索 经 济 管理 的 经 验 以 促 
进 经 济 的 持续 繁荣 ， 就 必须 抓 住 那些 能 真实 反映 人 们 的 思想 和 情感 的 思 
维 模 式 ， 这 些 思维 模式 概括 来 说 ， 就 是 人 们 通常 所 讲 的 “动物 精神 *”。 他 
进而 提出 了 一 个 全 新 的 观点 : 经 济 危 机 ， 包 括 金融 危机 和 房地产 危机 ， 
主要 是 因为 人 们 的 思维 模式 不 断 变 化 而 引起 的 。 正 是 人 们 不 断 变化 的 信 
心 、 诱 惑 、 嫉 妨 、 怨 恨 、 约 觉 ， 还 有 那些 不 断 变化 的 关于 经 济 本 质 的 报 
道 ， 引 起 甚至 加 剧 了 经 济 和 金融 危机 。 


市 场 并 非 完全 有 效 


行为 金融 理论 重新 将 “人 ”的 因素 作为 主宰 金融 市 场 的 关键 因素 ， 从 
投资 者 行为 罕 透 到 投资 者 心理 和 情绪 ， 有 效 地 解释 了 投资 者 非 理 性 行为 


和 市 场 寞 象 。 行 为 金融 理论 揭示 了 投资 者 心理 因素 在 投资 决 集 及 市 场 定 
价 中 的 作用 和 地 位 ， 认 为 证 券 价格 在 很 大 程度 上 要 受到 市 场 上 多 个 经 济 
主体 的 行为 因 系 影响 ， 而 不 仅仅 是 由 证 券 目 身 所 包 合 的 那些 内 在 因素 决 
定 的 。 行 为 金融 学 的 研究 主题 可 以 用 这 样 一 句 话 来 概括 : 市 场 并 不 总 是 
有 效 的 。 

EKA (2003) 提出 ， 行 为 金融 学 基于 两 个 理论 主旨 而 构建 : 一 是 
投资 者 心理 与 行为 分 析 ， 这 是 建立 在 个 人 认 知 和 决策 相关 的 心理 学 研究 
基础 之 上 的 ;二 是 有 限 套 利和 市 场 非 有 效 性 ， 这 完全 古 针对 传统 金融 理 
论 而 提出 的 。 前 者 主要 研究 投资 者 在 证 券 交 易 时 如 何 形成 投资 理念 并 判 
断 证 券 价 值 ， 而 后 者 则 主要 探讨 套利 机 制 为 何在 市 场 中 不 能 发 挥 有 效 市 
场 假说 所 期 望 的 作用 ， 进 而 回答 “价格 为 何 总 是 对 信息 做 出 不 恰当 的 有 反 
应 ”以 及 “为 何 市 场 在 噪音 :交易 者 的 干扰 下 ， 总 不 能 保持 有 效 市 场 假 说 
所 宣称 的 那 种 有效’ 状态 ”这 些 核心 问题 。 这 两 个 理论 主 则 实质 上 就 是 针 
对 传统 金融 理论 的 两 个 重要 前 提 一 一 理性 预期 和 套利 而 提出 的 ， 二 者 之 
间 是 一 种 紧密 结合 、 相 辅 相 成 的 关系 。 


= PTFE 


KEE ESE (2003) 所 提出 的 两 个 理论 基础 ， 李 心 丹 (2005) 将 行 
为 金融 学 的 研究 体系 梳理 归纳 为 由 微观 到 宏观 、 依 次 渐进 的 三 个 层次 : 


投资 者 个 体 行为 研究 属于 第 一 层次 。 这 部 分 研究 内 容 聚焦 于 投资 者 
个 体 行为 偏差 ， 并 进而 关注 这 种 行为 偏差 可 能 对 金融 市 场 造 成 的 中 长 其 
影响 。 

投资 者 群体 行为 研究 属于 第 二 个 层次 。 这 部 分 研究 内 容 侧重 于 分 析 
投资 者 个 体 行为 偏差 如 何 通过 个 体 之 间 的 相互 影响 而 表现 为 投资 者 群体 
行为 ， 又 如 何 前 后 连贯 地 外 化 为 一 系列 市 场 行为 的 。 客 观 地 讲 ， 不 管 我 
们 是 否 意识 到 ， 投 资 者 互动 是 普遍 存在 的 ， 因 而 投资 者 行为 也 是 相互 依 
存 、 相 互 影响 的 。 从 这 个 意义 上 讲 ， 与 其 说 投资 者 的 交易 是 发 生 在 他 们 


与 市 场 之 间 的 ， 倒 不 如 说 是 发 生 在 投资 者 之 间 的 。 


第 三 个 层次 则 是 市 场 异 象 和 非 有 效 市 场 研究 。 这 部 分 研究 内 容 侧 重 
于 市 场 寞 象 的 挖掘 及 其 成 因 分 析 ， 它 回答 的 是 “市 场 是 否 有 效 ” 这 个 宏大 
命题 。 受 现实 中 诸多 因素 的 影响 ， 套 利 者 总 是 面临 着 各 种 各 样 的 风险 和 
制约 条 件 ， 市 场 有 效 性 所 依赖 的 套利 机 制 这 个 重要 前 担 ， 在 现实 中 难以 
充分 及 挥 作用 ， 套 利 所 起 的 作用 非 第 有 限 ， 并 不 能 起 到 有 效 市 场 假说 所 
宣称 的 均衡 市 场 价格 的 作用 。 这 些 因素 交织 在 一 起 ， 就 导致 市 场 对 信息 
的 吸收 和 反应 产生 系统 性 俩 离 。 因 而 ， 市 场 总 是 处 于 一 种 理性 投资 者 和 
非 理性 投资 者 相互 交易 、 相 互 影 响 的 状态 之 下 ， 非 理性 行为 在 事实 上 取 
代 了 传统 金融 理论 所 主张 的 理性 行为 而 成 为 一 种 市 场 常 态 ， 对 证 券 价格 
产生 了 实质 且 持 久 的 影响 。 


三 个 应 用 领域 


在 金融 市 场 和 投资 实践 中 的 应 用 ， 行 为 金融 理论 大 致 在 三 个 领域 体 
现 了 它 的 独到 价值 : 

一 是 投资 者 行为 。 这 部 分 主要 研究 投资 者 在 金融 市 场 中 的 决策 和 区 
易 是 否 存在 非 理 性 行为 ， 并 立足 于 心理 学 和 社会 学 的 视角 ， 力 图 探究 并 
解释 这 些 非 理性 行为 的 成 因 ; 侧重 分 析 投 资 者 存在 这 些 非 理性 行为 的 成 
因 ， 而 并 不 在 于 测度 这 些 行 为 对 证 券 价格 究竟 产生 了 多 大 程度 的 影响 。 
过 度 交 易 、 处 置 效 应 等 专题 研究 大 致 属于 这 一 范畴 。 

二 是 行为 资产 定价 。 这 部 分 研究 内 容 集 中 于 分 析 投 资 者 心理 偏差 和 
非 理性 行为 对 资产 价格 的 影响 。 诸 如 波动 率 之 恋 、 股 票 洲 价 之 恋 、 封 闭 
式 基金 折价 之 谜 等 ， 大 致 都 属于 这 一 研究 领域 。 

三 是 行为 公司 财务 或 行为 公司 金融 。 这 部 分 研究 内 容 涵盖 了 股票 投 
资 者 和 公司 管理 层 等 公司 治理 主体 ， 关 注 点 则 是 他 们 的 非 理 性 行为 对 公 
司 金融 及 相应 的 财务 决策 所 产生 的 影响 。 诸 如 首次 公开 募股 (IPO) 、 
股权 再 融资 (SEO) 、 公 司 红利 政策 等 就 属于 这 一 研究 范畴 。 


跨 学 科 知 识 整合 与 中 国 化 


行为 金融 学 吸收 了 心理 学 与 金融 学 的 最 新 发 展 成 果 ， 其 研究 方法 和 
理论 体系 成 功 装 合 了 行为 科学 理论 与 金融 分 析 框 架 并 使 之 成 为 一 个 有 机 
整体 。 行 为 金融 理论 在 多 个 方面 突破 了 传统 金融 理论 的 原 有 框架 和 结 
构 ， 它 从 投资 者 的 实际 决 集 心理 出 肥 ， 着 重 分 析 投 资 者 的 心理 、 情 绪 和 
行为 以 及 这 些 因素 对 投资 者 决策 、 金 融资 产 定 价 和 资本 市 场 发 展 趋势 的 
影响 。 

从 发 展 历 程 来 看 ， 行 为 金融 学 的 存续 时 间 还 比较 短 ， 相 应 的 研究 也 
还 处 于 初期 阶段 。 尤 其 值得 一 提 的 是 ， 行 为 金融 理论 的 研究 范畴 包括 人 
的 心理 、 情 绪 、 行 为 等 领域 ， 这 些 学 科 本 吴 也 还 处 于 不 断 探 索 、 发 展 和 
完善 的 进程 中 ， 因 此 这 门 新 兴学 科 的 研究 ， 本 号 就 具有 天 然 的 难度 并 一 
直面 临 着 路 学 科 知 识 合成 的 挑战 。 从 这 个 角度 看 ， 行 为 金融 理论 存在 一 
些 瑕 疲 、 缺 陷 甚 至 绩 构 上 的 硬 伤 ， 在 客观 上 也 是 在 所 难免 的 。 相 较 于 传 
统 金融 理论 的 续 密 体系 ， 行 为 金融 学 往往 因为 缺少 统一 的 框架 和 谨 严 的 
逻辑 而 经 常 受到 指责 和 批判 。 但 无 论 如 何 ， 行 为 金融 学 为 金融 经 济 学 页 
献 了 一 种 新 的 理论 、 一 套 新 的 解释 逻辑 以 及 一 系列 新 的 预测 方法 ， 极 大 
地 拓 冤 和 丰富 了 经 济 学 研究 领域 ， 这 也 得 到 广 为 认 可 和 肯定 。 


行为 金融 学 兴起 于 20 世 纪 80 年 代 ， 进 入 我 国 的 时 间 更 短 ， 基 本 还 处 
于 引进 、 学 习 和 介绍 的 阶段 。 近 年 来 ， 我 国学 者 对 这 一 领域 的 关注 和 研 
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涛 等 学 者 将 国外 的 研究 方法 、 理 论 模型 与 我 国 金融 市 场 的 新 人 鲜 数据 相 结 
合 ， 从 行为 金融 学 的 发 展 历程 、 研 究 体 系 、 后 续 展 望 等 不 同 角度 ， 立 足 
于 投资 者 心理 与 行为 偏差 、 竺 群 效应 与 投资 者 群体 行为 、 市 场 寞 象 与 市 
场 非 有 效 性 检验 等 细 分 领域 ,侧重 于 验证 行为 金融 经 典 理论 和 国外 研究 
结论 在 我 国 金融 市 场 的 适用 性 ， 做 了 不 少 有 趣 的 探索 和 独到 的 研究 ， 也 
显示 出 这 门 新 兴学 科 在 我 国 深 值 期 符 的 未 来 。 


与 传统 金融 理论 的 比较 
突出 “人 ”的 因素 


行为 金融 学 所 要 解析 的 ， 正 是 经 济 个 体 决 策 行为 和 决策 过 程 中 
的 “黑匣子 >， 这 也 是 行为 金融 理论 与 传统 金融 理论 最 为 明显 的 一 个 区 
别 。 

yap (Van Raaij, 1981) 较 深 入 、 较 精准 地 诠释 了 这 一 区 别 。 通 
党 而 言 ， 经 济 环境 影响 了 经 济 状况 并 导致 其 发 生变 化 ， 但 经 济 个 体 之 间 
的 行为 差异 也 是 显而易见 的 ， 不 同 经 济 个 体 对 经 济 状 况 的 认 知 和 感受 也 
是 迎 然 不 同 的 ， 更 为 其 者， 考虑 到 主观 因素 更 为 浓厚 的 个 人 价值 判断 等 
人 文 和 社会 背景 ， 经 济 个 体 的 行为 表现 与 自身 所 处 的 经 济 环境 之 间 的 互 
动 关 系 束 显 得 更 为 错综复杂 ， 这 种 复杂 性 又 会 对 经 济 本 里 产生 深刻 的 影 
啊 。 进 一 步 分 析 ， 不 同 的 经 济 个 体 对 于 市 场 或 经 济 状 况 所 产生 的 相同 或 
者 授 异 的 认 知 ， 通 过 个 体 行为 以 及 群体 的 交互 作用 ， 最 终 又 会 反馈 到 市 
场 和 经 济 中 去 ， 从 而 产生 远 非 传统 金融 理论 所 能 刻画 的 复杂 关系 。 

行为 金融 学 大 大 提升 了 “人 ”的 作用 ， 重 新 将 “人 性 ? 列 为 关注 的 焦 
点 ， 并 试图 以 生命 范式 去 替代 原先 的 力学 范式 ， 从 而 实现 了 金融 学 理论 
的 重大 突破 。 鉴 于 此 ， 我 们 甚至 可 以 称 它 是 一 次 “理论 革命 ”。 


较 相 近 的 方法 论 


我 们 不 能 忽视 ， 行 为 金融 理论 与 传统 金融 理论 采用 了 相同 的 基本 研 
完 方 法 。 它 们 都 是 先 提出 某 种 假设 ， 在 此 基础 上 建立 研究 模型 ， 按 照 各 
目 不 同 的 理论 逻辑 和 范式 ， 对 金融 市 场 的 各 种 现象 做 出 解释 。 

鉴于 此 ， 斯 特 曼 (1999) 这 样 总 结 行为 金融 学 : 我 们 不 认为 行为 金 
融 学 与 传统 金融 学 存在 本 质 上 的 差异 ， 二 者 的 核心 目标 都 是 试图 治 用 一 
个 统一 的 框架 ， 尺 可 能 利用 简洁 有 效 的 分 析 工 具 ， 以 此 构建 一 套 统 一 的 


理论 ， 来 有 效 回答 或 解决 金融 市 场 中 所 存在 的 种 种 现象 和 问题 。 在 方法 
论 上 ， 行 为 金融 学 同样 借鉴 了 经 济 学 和 金融 学 所 沿用 的 主流 方法 ， 并 在 
此 基础 上 综合 运用 诸如 数学 、 心 理学 和 实验 经 济 学 等 领域 的 多 样 化 方法 
或 工具 ， 所 涉及 的 知识 涵盖 了 心理 学 、 社 会 学 、 生 物 学 甚至 系统 动力 学 
等 多 个 学 科 。 行 为 金融 学 也 同样 高 度 倚重 实证 研究 ， 它 用 于 建 模 的 数据 
也 是 多 样 化 的 ， 可 能 是 从 金融 市 场 得 到 的 ， 也 可 能 源 于 实验 室 的 各 种 实 
验 结 采 ， 还 可 能 是 通过 发 放 调查 问卷 从 社会 调查 中 获得 的 。 

斯 特 曼 (1999) 继而 认为 ， 二 者 唯一 的 差别 在 于 ， 行 为 金融 学 更 多 
地 将 那些 与 投资 者 的 信念 、 偶 好 以 及 与 投资 决策 相关 的 情感 心理 学 、 认 
知心 理学 和 社会 心理 学 的 前 沿 研 究 成 果 引 进 分 析 框 架 和 理论 。 不 同 于 传 
统 金融 学 建立 于 理性 假设 之 上 ， 行 为 金融 学 的 理论 基础 是 建立 在 经 济 主 
体 的 实际 决 条 模式 之 上 的 ， 这 包括 因 时 而 变 的 决 泉 弹 性 、 个 人 偏好 的 多 
样 化 、 退 求 一 个 满意 方 采 而 非 最 优 方案 等 内 容 ， 其 研究 视角 也 更 偏重 于 
探索 投资 者 在 决策 过 程 中 所 表现 出 来 的 实际 行为 以 及 被 掩盖 、 隐 藏 在 行 
为 背后 的 相应 心理 依据 。 行 为 金融 学 按照 这 个 分 析 框 架 ， 对 传统 金融 理 
论 所 无 力 解释 或 不 能 解释 的 市 场 现象 做 出 更 符合 规律 、 更 具有 巡 辑 的 生 
动 解释 。 


相 容 共 生 和 最 终 的 融合 


从 一 个 更 为 兼容 的 视野 来 看 ， 行 为 金融 学 并 没有 重复 传统 金融 理论 
的 路 子 。 有 效 市 场 假 说 致力 于 为 投资 决策 或 金融 现象 努力 构建 一 个 逻辑 
谨 严 而 且 形 式 完美 的 解释 框架 ， 而 行为 金融 学 更 多 的 是 观测 投资 者 在 实 
际 决 策 过 程 中 的 那些 零碎 的 行为 准则 ， 把 它们 搜集 起 来 加 以 整合 ， 进 而 
将 那些 可 观测 的 、 系 统 的 和 人 性 的 偏离 纳入 标准 的 金融 市 场 模型 来 予以 
考 人 家， 并 由 此 放宽 金融 经 济 学 的 传统 假设 。 

从 这 个 角度 来 看 ， 行 为 金融 学 并 不 是 去 蔡 代 传统 金融 理论 ， 也 从 未 
试图 将 以 往 的 理论 和 模型 推倒 重 来 。 恰 恰 相 反 ， 行 为 金融 学 对 于 传统 金 
融 理 论 来 说 ， 是 一 种 很 必要 、 极 有 益 的 补充 ， 其 至 成 为 它 的 一 种 新 发 展 


或 者 新 的 组 成 部 分 。 行 为 金融 学 独辟蹊径 ， 在 研究 视野 中 放 入 了 “人 ?的 
因 系 以 及 实验 的 方法 ， 并 对 传统 金融 学 所 依赖 的 那些 基础 假设 做 出 了 系 
统 化 的 反思 和 颠覆 陈 的 更 新 ， 从 而 开拓 出 一 种 全 新 的 金融 学 研究 思路 和 
相应 的 方法 论 。 这 等 于 为 金融 学 乃至 经 济 学 研究 打开 了 一 局 全 新 的 饥 
户 ， 尼 发 了 学 者 们 继续 厂 硕 前 行 去 质疑 探讨 ， 并 不 断 修正 和 完善 传统 金 
融 理 论 。 


对 于 跟 进 的 研究 者 来 说 ， 接 下 来 要 做 的 事情 更 有 挑战 性 也 更 有 价 

值 ， 这 就 是 如 何 实 现行 为 金融 学 与 传统 金融 理论 的 有 机 “ 巡 接 *， 从 而 促 
进 二 者 更 无 经 、 更 生动 、 更 有 机 地 融合 。 巴 伯 瑞 斯 (Barberis) MH) 
(2002) 为 此 指出 ， 要 想 真 正 结束 目前 “理性 范式 ”与 “行为 范式 ”的 分 旷 
和 争执， 最 可 行 、 最 有 效 的 办 法 是 提出 一 种 “两 者 可 以 兼容 并 蕾 的 新 理 
论 ?。 赫 舒 拉 发 《2001) 更 进一步 认为 ， 随 着 学 者 们 的 不 懈 努 力 ， 纯 粹 
的 理性 范式 终 将 在 未 来 的 一 个 合适 时 点 谢幕 ， 取 而 代 之 的 将 是 内 涵 更 为 
丰富 、 范 围 更 为 宽泛 的 心理 范式 ， 这 是 一 个 不 可 逆转 的 总 趋势 。 在 这 个 
新 范式 中 ， 有 限 理性 代表 着 营 态 化 ， 而 完全 理性 只 能 算是 一 个 小 小 的 特 
例 。 


2013 年 10 月 ， 瑞 典 星 家 科学 院 将 详 贝 尔 经 济 学 奖 授 予 了 法 玛 、 彼 得 
‘YAR (Peter Hansen) 和 席 勒 三 位 经 济 学 家 ， 以 表彰 他 们 在 实证 资产 定 
价 研究 上 所 做 出 的 开创 性 贡献 。 作 为 行为 金融 学 的 先驱 ， 席 勒 与 有 效 市 
场 假 说 的 提出 者 法 玛 共同 获奖 ， 也 昭示 着 资产 定价 领域 传统 金融 学 派 与 
行为 金融 学 派 相 容 共生 的 有 趣 现象 。 


1. 所 谓 “ 理 性 偏好 ”， 是 指 同 时 满足 完备 性 和 传递 性 这 两 种 性 质 的 偏好 关系 。 偏 好 是 完 
的 ， 是 指 消费 者 可 以 对 所 有 的 商品 进行 比较 和 排序 ， 偏 好 是 可 传递 的 ， 是 指 如 果 消 费 者 
在 商品 A 和 B 中 更 偏好 A， 在 商品 B 和 C 中 更 偏好 B， 那 么 他 她) 在 商品 A 和 C 中 就 会 更 偏 
好 A。 传 递 性 是 消费 者 保持 一 致 性 的 必要 条 件 。 

2. “独立 性 公理 ”是 期 望 效用 理论 的 三 大 公理 之 一 。 对 于 所 有 的 x,y,1 EX,AE (0,1) ,x>y 
意味 着 Mx+ (1-A) 1>Ay+ (1- 和 ) 1。 独 立 性 公理 的 基本 含义 是 ， 在 两 个 随机 事件 之 外 ， 同 
时 引入 一 个 额外 的 不 确定 的 随机 事件 ， 不 会 改变 经 济 行为 主体 原 有 的 偏好 。 


3. 所 谓 “ 经 济 的 基本 面 >， 是 指 一 组 商品 、 技 术 状态 、 侦 好 和 豪 赋 ， 上 所谓“ 制度 假设 "， 是 
指 每 种 商品 都 有 价格 ， 包 括 那些 在 市 场 均 衔 时 不 进行 交易 的 商品 ， 所 谓 “ 行 为 假设 "， 则 是 
指 消费 者 和 企业 都 是 价格 接受 者 。 

4. 所 谓 “ 贝 叶 斯 预期 ”， 是 指 根据 贝 叶 斯 法 则 所 得 到 的 预期 。 在 概率 统计 中 ， 它 是 一 种 运 
用 所 观察 到 的 现象 ， 对 有 关 概 率 分 布 的 主观 判断 〈 即 先 验 概 率 ) 进行 修正 的 标准 方法 。 
贝 叶 斯 法 则 又 称 为 贝 叶 斯 定理 、 贝 叶 斯 规则 ， 是 指 当 分 析 样 本 大 到 接近 总 体 数 时 ， 样 本 
事件 发 生 的 概率 将 接近 于 样本 总 体 事 件 发 生 的 概率 。 


第 2 章 
前 景 理论 


有 效 市 场 假说 在 理论 和 实践 上 受到 了 双重 挑战 ， 于 是 众生 了 行为 金 
融 理 论 。 与 这 一 演进 路 径 相 类 似 ， 在 期 望 效用 理论 不 能 很 好 地 解释 经 济 
主体 的 现实 决 集 行为 时 ， 前 景 理论 便 作 为 一 种 蔡 代 理论 出 现 了 。 当 卡 内 
曼 和 特 湛 斯 基 在 数学 层面 上 清晰 地 展示 了 价值 函数 和 决 朱 权 重 函 数 ， 并 
完成 了 系统 的 推算 和 数学 演示 后 ， 前 景 理论 便 一 举 成 为 行为 金融 理论 的 
黄 基 性 理论 。 


AELG: 前 景 理 论 
一 种 题 覆 陈 的 修正 与 符 代 


对 于 实际 观察 到 的 风险 条 件 下 人 们 的 决策 行为 以 及 诸多 市 场 现象 ， 
期 望 效 用 理论 并 不 总 能 给 出 令 人 信服 的 解释 。 为 此 ， 一 些 学 者 开始 寻求 
期 望 效用 理论 的 修正 模型 甚至 替代 理论 ， 以 求 更 为 合理 、 更 为 科学 地 解 
释 有 效 市 场 假说 所 不 能 解释 的 市 场 现象 。 

其 中 ， 最 有 影响 力 的 理论 当 数 卡 内 曼 和 特 沃 斯 基 在 1979 年 提出 的 前 
景 理 论 。 特 别 是 前 景 理 论 的 呐 基 人 之 一 卡 内 曼 ， 将 心理 学 研究 中 的 发 现 
和 新 成 果 运 用 于 经 济 学 中 ， 深 入 研究 了 人 们 在 不 确定 情形 下 的 判断 和 诀 
朱 过 程 ， 斤 示 了 诸多 规律 并 有 多 方面 的 新 发 现 ， 他 因而 且 获 了 2002 年 话 
贝尔 经 济 学 奖 。 


风险 态度 的 四 重 性 


为 深入 研究 投资 者 在 不 确定 条 件 下 的 行为 特征 ， 卡 内 曼 和 特 沃 斯 基 
(1979) 按照 心理 测试 的 思路 提出 了 一 个 投资 赌局 ， 以 调查 问卷 方式 展 
开 了 他 们 的 研究 。 他 们 发 现 ， 在 现实 中 ， 人 们 对 待 风险 的 态度 是 复杂 其 
至 完全 矛盾 的 。 人 们 在 收益 域内 通常 会 规避 风险 ， 但 当 获 得 收益 的 概率 
相当 小 时 ， 人 们 又 倾向 于 寻求 风险 ， 人 们 在 损失 域内 通常 会 寻求 风险 ， 
但 遭 到 损失 的 概率 相当 小 时 ， 又 倾向 于 规避 风险 。 


针对 这 种 现象 ， 卡 内 曼 和 特 沃 斯 基 将 此 概括 为 "风险 态度 的 四 重 
性 ”， 并 进一步 将 这 些 有 违 于 传统 金融 理论 的 投资 者 行为 特征 概括 为 三 
个 方面 : 

第 一 ， 人 们 根据 前 景 的 性 质 ， 有 时 候 规 避风 险 ， 有 时 候 又 会 寻求 风 
险 。 

第 二 ， 人 们 根据 财富 相对 于 参照 点 的 增 减 ， 来 评判 前 景 的 优 劣 。 该 
参照 点 通常 设 定 为 当前 的 财富 水 平 而 非 期 末 财 富 水 平 。 

第 三 ， 损 失 和 收益 对 人 们 的 心理 影响 是 不 对 称 的 ， 收 益 融 来 的 快乐 
往往 比 不 上 损失 所 还 来 的 痛 百 ， 人 们 在 主观 愿望 上 会 主动 选择 规避 那些 
损失 。 

卡 内 曼 和 特 沃 斯 基 进 而 将 “风险 态度 的 四 重 性 ”提炼 为 反映 效应 、 确 
定性 效应 和 隔离 效应 这 三 种 现实 金融 生活 中 的 规律 性 行为 特征 。 具 体 如 
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Pe SO BUM. 6 EAEE T BARRA RRITAN 
PEERK ER BL see AAAI A: 当 财富 差异 处 于 收 
AS, BARI h H Ae A UB ERIE Aa EE RS L E 
AUB; SA ee AE FEA Pa SY, KAA MS Fe I E Da Sr RIE, 
无 其 不 愿意 将 既 有 损失 真正 确认 。 


第 二 个 是 确定 性 效应 。 与 收益 结果 共有 不 确定 性 的 那些 方案 相 比 ， 


投资 者 更 愿意 选择 那些 收益 结果 更 为 确定 的 方案 ， 所 谓 百 乌 在 林 ， 不 如 
一 乌 在 手 ， 存 在 着 突出 的 “ 落 袋 为 安 "心理 ， 与 损失 结果 具有 不 确定 性 的 
那些 方案 相 比 ， 投 资 者 更 倾 问 于 那些 损失 结果 更 为 不 确定 的 方案 ， 因 为 
那 意味 着 不 会 百分之百 变 成 损失 ， 多 少 还 存在 一 些 回 旋 余 地 。 

第 三 是 隔离 效应 。 一 个 决策 方案 如 果 涉 及 多 阶段 、 多 结果 而 呈现 出 
较为 复杂 的 结构 ， 投 资 着 在 这 种 情形 下 会 明显 受到 框 漆 效应 的 影响 ， 通 
常会 根据 目 身 偏好 将 投资 方案 的 各 种 情形 逐一 分 开 看 等， 体现 出 一 种 典 
型 的 分 离 化 决策 思维 。 他 们 只 看 到 与 自身 仿 好 相 一 致 的 那 一 部 分 而 放弃 
SOMO R o 


决策 逻辑 和 程序 的 差异 


传统 金融 理论 的 一 个 重要 假设 条 件 是 ， 投 资 者 的 决策 模式 是 期 望 效 
用 最 大 化 的 选择 。 投 资 者 要 依据 对 未 来 财富 水 平 的 主观 预期 以 及 与 各 种 
预期 结果 相对 应 的 发 生 概率 来 确定 期 望 效 用 ， 如 图 2-1 所 示 。 


做 出 优化 选择 


图 2-1 基于 期 望 效用 理论 的 投资 者 决策 逻辑 与 程序 


基于 期 望 效 用 理论 的 决策 框架 ， 是 建立 在 投资 者 能 够 充分 获取 各 方 
面 信息 ， 并 且 能 够 全 面 、 理 性 地 对 各 种 情景 进行 分 析 的 基础 之 上 的 。 然 
而 ， 在 现实 生活 中 ， 外 部 环境 变化 、 信 息 不 对 称 、 时 间 等 资源 约束 ， 自 
喘 知 识 水 平 有 限 ， 分 析 判 断 工 具 受 限 以 及 上 自身 存在 心理 侦 差 等 诸多 因 
素 ， 都 会 对 投资 者 的 决策 过 程 产生 各 种 影响 和 制约 ， 人 们 不 可 能 实现 传 
统 金融 理论 所 主张 的 期 望 效用 的 最 优 决 策 。 


前 景 理论 将 人 们 的 决策 过 程 分 为 编辑 和 评估 两 个 阶段 。 编 辑 阶段 是 


指 事件 的 发 生 以 及 人 们 收集 整理 事件 相关 信息 的 过 程 。 在 编辑 阶段 ， 为 
了 评估 的 需要 ， 人 们 往往 需要 对 数据 进行 编码 、 结 合 、 分 离 和 抵消 等 整 
合 简 化 。 评 估 阶 段 则 是 指 人 们 运用 所 掌握 的 相关 信息 评估 该 事件 的 前 
景 ， 并 最 终 选择 估 值 最 高 的 那个 前 景 的 过 程 。 不 同 于 期 望 效用 所 沿用 的 
决策 模式 ， 前 景 理论 做 出 了 实质 性 的 改变 。 投 资 者 基于 某 个 参考 点 来 判 
呆 相 应 结果 价值 的 大 小 ， 然 后 再 考虑 相应 的 决策 权重 从 而 做 出 最 终 的 判 
断 和 决策 ， 如 图 2-2 所 示 。 


自身 因素 
图 2-2 基于 前 景 理论 的 投资 者 决策 逻辑 与 程序 


由 此 可 见 ， 前 景 理 论 从 根本 上 修正 甚至 题 履 了 传统 金融 理论 所 设 定 
的 投资 者 决 集 框 染 ， 提 出 经 济 主体 在 不 确定 的 条 件 下 ， 决 集 动 机 会 受 其 
心理 、 情 绪 以 及 多 种 外 部 因素 的 有 影响。 具体 而 言 ， 在 进入 决策 的 编辑 阶 
段 后 ， 投 资 者 一 般 会 依据 目 身 的 决策 俩 好 来 对 相应 的 备 选 方案 予以 编 
码 ; 而 在 进入 决 集 的 评估 阶段 后 ， 投 资 者 则 是 采用 基于 茶 种 参考 点 而 得 
出 的 财富 损益 作为 依据 ， 对 相应 的 收益 和 风险 形成 自身 的 预期 并 最 终 做 
出 选择 。 前 景 理论 下 的 投资 者 决策 框架 ， 显 现 出 与 传统 金融 理论 截然 不 
同 的 逻辑 和 程序 。 


pers 决策 框架 案 评 做 出 选择 


不 一 样 的 理论 范式 


我 们 再 从 规范 性 理论 与 实证 性 理论 的 角度 来 看 待 二 者 之 间 的 差别 。 
规范 性 理论 认为 ， 理 性 人 应 按 茶 种 特定 方式 行事 ， 而 实证 性 理论 则 关注 
人 的 真实 行为 ， 基 于 实际 观察 来 建立 模型 。 期 望 效用 理论 是 经 济 行 为 的 
规范 性 理论 ， 其 基础 是 谨 严 的 、 公 理 形式 的 推理 和 论述 ， 规 范 了 人 们 应 


该 怎么 做 。 相 比 之 下 ， 前 景 理论 则 反映 了 现实 中 的 人 们 是 如 何 做 的 ， 它 
一 种 较为 典型 的 实证 性 或 者 描述 性 理论 ， 完 全 基于 现实 经 济 生活 中 人 
的 真实 行为 。 

如 采 单 一 依据 传统 金融 理论 ， 仪 仅 从 证 券 的 量 价 关 系 上 来 研究 金融 
市 场 ， 我 们 将 无 法 对 隐藏 在 价格 波动 之 后 的 深层 次 问题 奶 根 调 产 ， 而 前 
景 理论 引入 了 心理 因素 ， 尝 试 着 从 多 学 科 的 角度 揭 开 有 效 市 场 假说 所 无 
法 解释 的 市 场 寞 象 谈 团 ， 提 出 了 一 个 全 新 思路 和 为 一 种 解决 途径 ， 体 现 
出 明显 的 理论 优势 。 前 景 理论 在 期 望 效用 理论 的 蔡 代 理论 中 最 受 认 可 ， 
所 接受 的 各 种 实证 检验 的 结论 也 最 为 充分 、 最 有 说 服 力 ， 因 而 成 为 行为 
金融 学 理论 体系 的 催 基 之 石 。 


前 景 理论 的 数学 演示 


卡 内 曼 和 特 添 斯 基 (1992) 在 随后 发 表 的 累积 前 景 理论 中 更 进 一 
步 ， 采 用 价值 函数 v(x)〉 AGRA EPR Be (x〉 这 两 个 函数 所 描述 的 数 
学 模型 来 刻画 投资 者 的 真实 决策 行为 。 与 期 望 效用 理论 相对 应 ， 前 景 理 
论 以 价值 函数 亚 代 了 前 者 所 沿用 的 效用 函数 ， 而 以 决策 权重 函数 伙 代 了 
前 者 所 沿用 的 概率 。 至 此 ， 卡 内 曼 和 特 沃 斯 其 从 数学 层面 上 清晰 地 展示 
了 价值 函数 和 决策 权重 函数 ， 并 进行 了 相关 的 推算 和 数学 演示 ， 真 正 构 
建 了 反映 投资 者 个 体 行为 的 前 景 理论 的 数学 模型 ， 也 由 此 莫 定 了 行为 金 
融 理 论 体 系 中 至 关 重 要 的 理论 基石 。 


在 前 景 理论 下 ， 投 资 者 决策 模型 的 函数 表达 式 为 : 
PS, = >» v(%,)7(p;) (j = |] pme Ty E J) 
Pa, = MaP S (i= 12," 21s eI) 


其 中 局 >0 上 且 马 ”, 户 = 1，Pjj 是 备 选 方案 ， 它 的 脚 标 中 i 代表 该 广 


案 的 发 生 概 率 ， 而 j 则 代表 概率 的 相应 编号 。 对 于 所 有 的 备 选 方案 ， 投 
资 者 将 会 选择 具有 最 大 期 望 值 的 PS0 决 集 方案 。 


图 2-3 是 一 个 典型 的 价值 函数 图 像 。 价 值 函数 的 横 坐 标 是 财富 差 
异 ， 纵 坐标 是 价值 。 财 是 水 平 通 常用 以 衡量 效用 ， 即 用 相对 于 参考 点 的 
收益 或 损失 来 表示 财富 差异 。 横 轴 的 值 反 映 财 富 相 对 于 参照 点 的 变化 ， 
是 财富 变化 值 而 非 最 终 的 财富 水 平 。 纵 轴 的 值 则 反映 不 同 财富 水 平 给 投 
资 者 带 来 的 价值 水 平 。 


价值 


图 2-3 前 景 理论 的 价值 函数 图 像 
从 价值 函数 图 像 中 ， 我 们 可 以 清晰 地 看 出 三 个 特性 : 
第 一 ， 投 资 者 在 决策 时 所 关注 的 是 财富 的 得 失 ， 也 就 是 财富 水 平 的 
变化 而 不 是 茶 个 时 点 的 绝对 数 ， 这 个 变化 是 基于 某 个 参考 点 的 ， 这 个 参 
考点 通 第 是 当前 的 财富 ， 而 非 期 望 效用 理论 中 所 强调 的 期 末 财 证 。 


第 二 ， 价 值 函 数 图 像 呈 现 S 形 特征 ， 并 在 不 同 区 域内 呈现 出 凸凹 函 
数 性 质 的 悄然 转换 。 在 收益 域内 ， 财 富 水 平 的 变化 处 于 参考 点 之 上 时 ， 
投资 者 会 规避 风险 ， 符 合 凸 函 数 特 征 ， 而 在 损失 域内 ， 财 富 水 平 的 变化 
处 于 参考 点 之 下 时 ， 投 资 者 则 会 寻求 风险 ， 符 合 凸 函数 特征 。 

第 三 ， 我 们 注意 到 ， 价 值 函 数 在 不 同 区 域内 ， 边 际 价值 的 变化 趋势 
古人 不同 的 。 处 于 收益 域内 ， 收 益 每 增加 一 个 单位 ， 相 应 增加 的 价值 要 低 
于 前 一 单位 收益 所 对 应 的 价值 ， 呈 现 出 边际 递减 的 趋势 ， 而 在 损失 域 
内 ， 损 失 每 增加 一 个 单位 ， 相 应 失去 的 价值 却 要 大 于 前 一 单位 损失 所 对 
应 的 价值 ， 呈 现 出 边际 递增 的 趋势 。 这 也 就 是 说 ， 价 值 函 数 在 损失 域内 


的 斜率 要 比 收益 域内 的 斜率 更 为 陡峭 ， 体 现 了 投资 者 厌恶 损失 的 行为 特 
征 ， 在 同样 量 级 或 程度 的 收益 或 损失 的 情况 下 ， 投 资 者 对 边际 损失 较 边 
际 收益 的 心理 感受 ， 更 为 敏感 和 强烈 。 

我 们 再 来 考察 决策 权重 函数 。 决 策 权重 函数 以 概率 为 横 坐 标 ， 而 以 
权重 为 纵 坐标 ， 其 图 像 旦 现 典型 的 倒 S 形 ， 体 现 了 投资 者 “风险 态度 的 四 
重 性 "在 实际 决策 过 程 中 的 非 线性 特征 ， 如 图 2-4 所 示 。 


概率 


图 2-4 前 景 理论 的 决策 权重 函数 图 像 


从 决策 权重 函数 图 像 ， 我 们 可 以 看 出 曲线 的 形状 受到 两 种 效应 的 影 
响 ， 这 两 种 效应 是 由 阿 莱 (Allais，1952) Æ“ tW” (Alais 
Paradox) 中 提出 的 。 第 一 个 是 确定 性 效应 。 当 概率 很 大 时 ， 人 们 对 大 
概率 事件 更 重视 确定 性 结果 ， 对 确定 性 结果 赋予 了 更 大 的 权重 ， 函 数 在 
确定 性 的 邻 域内 斜率 较 大 [大 于 1，n (Cp) <p]。 第 二 个 效应 则 是 高 估 效 
应 ， 即 人 们 容易 高 估 极 小 概率 事件 的 权重 。 当 概率 p 很 小 时 ， 在 极 小 概 
率 事件 的 邻 域 内 斜率 较 大 [大 于 1，T Cp) >p]。 


框架 效应 
隐形 的 框架 


行为 金融 学 的 基础 性 理论 还 包括 框架 效应 和 心理 账户 。 框 架 是 指 一 
个 事物 的 表现 形式 ， 而 决 集 框 染 则 指 的 是 决策 者 对 于 问题 和 可 能 结果 的 
看 法 。 对 相同 诀 策 任务 的 不 同 表现 形式 或 者 描述 方式 ， 会 影响 决策 者 对 
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要 反映 的 内 涵 。 

以 往 的 研究 发 现 ， 框 架 对 于 个 人 的 决策 有 着 十 分 明显 的 影响 作用 。 
卡 内 曼 和 特 添 斯 基 (1987) 友 现 ， 不 同 的 人 群 均 会 受到 框架 的 影响 。 不 
同 的 参照 点 、 提 出 问题 的 不 同方 式 以 及 不 同 的 思考 模式 ， 都 代表 着 不 同 
的 框架 类 型 ， 都 可 能 对 决策 结果 产生 不 同 的 影响 。 


不 同 的 参照 后 


参照 点 是 一 种 典型 的 框架 ， 有 多 种 表现 形式 。 罕 勒 和 约 畏 进 
(Johnson, 1990) 做 过 一 个 验证 “赌资 效应 *”、“ 风 险 回 避 效 应 ”和 “ 翻 本 
效应 ”的 车 名 研究 ， 他 们 从 中 发 现 : 

(1) 赌资 效应 。 人 们 在 赌博 的 第 一 步 启 钱 之 后 ， 便 会 愿意 承担 更 
大 的 风险 ， 用 原先 赢得 的 钱 继续 参与 赌博 。 

(2) 风险 回避 效应 。 人 们 在 遭受 经 济 上 的 损失 后 ， 就 会 变 得 稳重 
起 来 ， 不 太 愿 意 冒 险 ， 不 愿 再 参与 后 续 的 赌博 。 

(3) 翻 本 效应 。 在 赌博 第 一 步 输 钱 的 人 们 ， 也 并 非 都 回避 风险 ， 
总 还 有 一 部 分 人 愿意 继续 参与 赌博 ， 以 寻找 机 会 弥补 之 前 的 损失 。 

在 这 个 实验 中 ， 人 们 认识 到 风险 总 处 于 一 种 不 断 变 化 的 状态 中 ， 原 
因 在 于 人 们 对 当前 的 风险 决策 进行 评估 时 ， 总 是 将 过 去 的 结果 作为 重要 
的 参考 点 。 


一 体 化 与 分 离 化 


为 一 种 典型 的 参照 点 框架 是 ， 当 个 人 面临 多 个 决策 时 ， 是 将 每 个 决 
傈 分 开 来 进行 判断 ， 还 是 合 在 一 起 进行 决策 ， 这 就 引出 了 一 体 化 与 分 离 
化 两 个 概念 。 一 体 化 指 的 是 决策 者 将 所 有 的 情形 视 为 整体 来 看 待 ， 而 分 
离 化 则 是 指 决 策 者 将 各 种 情形 分 开 来 逐一 看 符 。 


前 景 理论 所 假设 的 标准 情形 是 ， 受 框架 效应 影响 ， 人 们 在 决策 过 程 
中 ， 对 于 当前 问题 和 将 来 可 能 要 面临 的 问题 之 间 的 内 在 联系 ， 往 往 未 予 
以 应 有 的 重视 ， 或 者 说 ， 在 思考 眼前 的 问题 时 ， 对 于 将 来 可 能 遇 到 的 类 
似 问题 ， 往 往 置 之 不 理 。 也 就 是 说 ， 决 倘 者 在 评估 茶 一 不 确定 性 事件 
时 ， 经 常会 片面 地 把 该 事件 视 为 目 己 所 面临 的 仅 有 的 不 确定 性 事件 ， 而 
没有 将 这 个 眼前 事件 与 以 往 已 经 及 生 的 ， 以 及 与 未 来 可 能 发 生 的 类 似 事 
件 联 系 起 来 加 以 通盘 考虑 ， 并 试图 将 它们 置 于 一 个 整体 的 框 染 下 进行 科 
学 决策 。 这 种 情形 使 得 人 们 在 决策 过 程 中 经 党 出 现 “ 狭 罕 的 框架 ?现象 。 
这 种 孤立 的 、 不 全 面 的 决策 行为 ， 往 往 会 造成 投资 者 的 财富 损失 。 
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框架 效应 还 表现 为 ， 提 出 问题 的 方式 对 于 人 们 回答 问题 或 者 做 出 决 
策 都 有 着 强烈 的 影响 ， 即 在 描述 角度 或 者 框架 上 做 出 一 些 改变 ， 对 于 人 
们 的 选择 就 会 产生 明显 的 干扰 。 不 少 试验 结果 都 从 不 同 角 度 验 证 了 这 个 
具有 普遍 性 的 规律 : 如 果 单 从 损失 的 角度 来 描述 备 选 方案 ， 人 们 往往 倾 
癌 于 那些 不 确定 性 更 大 的 选项 ， 体 现 负 面 框架 效应 ， 如 果 换 过 来 ， 单 从 
收益 的 角度 来 描述 备 选 方案 ， 人 们 就 会 更 青睐 于 那些 具有 确定 性 的 选 
项 ， 体 现 正面 框架 效应 。 

基于 不 同 提问 方式 的 框架 效应 ， 一 个 正 反 版 本 的 著名 案例 是 特 沃 斯 
基 和 卡 内 受 〈1981) 所 做 的 一 项 研究 。 他 们 假设 美国 正在 为 一 场 罕 见 的 
疾病 做 准备 ， 疾 病 可 能 造成 0600 人 死亡 。 为 了 应 对 这 个 疾病 ， 美 国政 府 
提出 了 两 种 解决 方案 : 采用 A 方 案 ， 会 有 200 人 获救 ， 而 采用 B 方 案 ， 
600 人 全 部 获救 的 可 能 性 为 13， 全 部 死亡 的 可 能 性 为 223。 紧 接着 ， 美 国 
政府 在 改变 了 原先 的 表达 方式 后 又 提出 了 另外 两 种 方案 : 采取 C 方 案 会 
有 400 人 和 死亡， 采取 D 方 案 有 1/3 的 可 能 性 是 600 人 全 部 存活 ，2/3 的 可 能 
性 是 600 人 无 人 获救 。 如 果 人 们 不 受 框 架 效应 的 影响 ， 选 择 A 和 C 的 人 的 
比例 应 该 同样 多 ， 但 结果 并 不 是 这 样 。 在 正面 框架 效应 下 ，72% 的 人 选 
择 了 具有 肯定 结果 的 A 方 案 ， 而 剩余 28% 则 选择 了 更 有 风险 的 B 方 案 ; 
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择 了 风险 更 大 的 DD 方案 。 这 也 说 明 ， 在 正面 框架 效应 下 ， 参 与 者 更 仿 好 
METER TSR: 而 在 负面 框 染 效应 下 ， 参 与 者 对 风险 局 的 方 末 更 有 兴 
趣 。 由 此 可 见 ， 人 们 根据 问题 呈现 出 的 不 同 框 染 效应 所 做 出 的 选择 也 是 
完全 不 同 的 。 
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人 们 在 思考 模式 上 也 具有 明显 的 差异 。 直 党 思维 的 人 与 分 析 思 维 的 
人 在 决策 时 总 会 表现 出 各 自 不 同 的 框架 效应 。 一 般 来 说 ， 风 险 和 预期 收 
葵 之 间 是 正 相 关 的 ， 投 资 决 策 需 要 对 不 确定 性 和 风险 做 出 认真 审慎 的 评 
估 。 但 在 实践 中 ， 应 用 这 些 抽 象 的 模型 来 做 理性 分 机 ， 需 要 做 出 巨大 的 
认 知 努力 ， 这 是 一 般 投 资 者 所 无 法 做 到 的 。 在 这 种 情况 下 ， 他 们 往往 残 
选择 了 直 党 思维 。 

诺 夫 注 格 和 瓦尔 玛 (Nofsinger and Varma, 2007) 测试 了 超过 100 位 
财务 分 析 师 ， 以 对 比 研究 其 中 直觉 和 分 析 思 维 的 人 的 不 同 表现 。 这 项 研 
究 得 出 两 个 重要 的 行为 学 发 现 ， 其 一 ， 人 们 并 没有 设 定 风 险 规 划 水 平 ; 
相反 的 是 ， 他 们 可 能 在 一 种 思维 框架 的 影响 下 爱好 冒险 ， 在 男 一 种 思维 
框架 的 影响 下 却 可 能 做 出 完全 相反 的 决定 。 其 二 ， 直 觉 思维 的 人 的 行为 
更 符合 期 望 效 用 理论 ， 而 分 析 思 维 的 人 的 行为 背离 于 这 一 理论 。 第 二 个 
发 现 与 弗 雷 德里 克 〈(Frederck，2005) 通过 认 知 反应 测试 所 得 出 的 结论 
是 一 致 的 。 


心理 账户 
“心理 文件 夹 ” 


通常 来 说 ， 经 济 学 家 总 是 假设 不 同 用 途 的 资金 可 以 相互 瞧 代 。 然 


而 ， 人 们 在 实际 的 经 济 决策 时 ， 却 会 目 及 地 按照 生活 用 度 、 财 是 、 收 入 
等 名 目 ， 或 者 考虑 将 来 不 同 的 用 途 ， 将 金钱 人 为 地 分 成 一 个 个 不 同 

的 “心理 文件 来 ”"， 就 像 很 多 经 济 组 织 那 样 ， 用 一 套 谨 严 的 会 计 体 系 来 退 
踪 、 划 分 和 归 集 目 映 的 资金 流 ， 并 严格 地 按照 预算 科目 来 开 文 这 些 资 


金 。 


ÆW (1980) 据 此 首次 提出 了 “心理 账户 ”概念 ， 并 将 其 定义 为 “个 
人 或 家 寿 用 来 管理 、 评 估 和 跟踪 金融 活动 的 一 组 认 知 活动 "。 穴 勒 认 
为 ， 人 们 会 对 不 同类 别 资 源 的 收文 情况 进行 记录 ， 这 些 资源 涉及 过 去 、 
现在 与 将 来 之 间 的 权衡 ， 人 们 在 记忆 中 总 是 对 此 设置 相应 的 “账户 ”。 


潜在 的 双 问 影响 


心理 账户 是 一 种 用 于 管理 决策 行为 的 方法 ， 主 要 环节 有 账户 分 配 、 
销 户 和 评 佑 。 人 们 会 对 金钱 进行 分 类 ， 形 成 不 同 的 账户 。 每 个 账户 都 是 
彼此 独立 的 ， 此 账户 的 钱 并 不 能 丛 代 役 账 户 的 钱 。 在 心理 账户 理论 中 ， 
金钱 具有 非 蔡 代 性 。 当 然 ， 这 些 心理 账户 只 是 属于 心理 层面 的 概念 ， 其 
本 质 是 一 种 认 知 约 觉 ， 并 不 是 实际 存在 的 。 

心理 账户 的 优点 在 于 帮助 人 们 实现 目 控 和 目 律 ， 到 励 人 们 在 使 用 资 
金 时 遵循 一 些 现实 规则 。 然 而 ， 心 理 账户 的 存在 显然 有 悖 于 常见 的 金融 
假设 ， 表 明 资 金 并 不 总 是 可 以 相互 蔡 代 的 。 这 种 认 知 约 沉 可 能 造成 投资 
者 在 价格 判断 上 产生 行为 偏 产 ， 从 而 损害 自 喘 的 经 济 福 利 。 


提前 支付 和 推迟 收入 


由 于 “心理 预算 ”的 存在 ， 人 们 往往 提前 支付 或 者 推迟 收入 ， 这 些 行 
为 从 时 间 价 值 的 角度 损害 了 人 们 的 效用 。 

赫 斯 特 、 乔 伊 斯 和 沙 德 瓦尔 德 (Hirsts Joyce and  Schadewald, 
1994) 的 研究 发 现 ， 心 理 账 户 的 存在 使 得 人 们 希望 能 够 把 购买 行为 所 获 


得 的 收益 与 他 们 自身 的 情绪 成 本 相 匹 配 ， 而 事实 上 ， 这 样 的 决策 往往 会 
使 人 们 付出 一 定 的 经 济 代价 。 诺 夫 辛 格 (2013) 指出 ， 人 脑 会 像 企业 使 
用 财务 预算 系统 一 样 使 用 “心理 预算 >”， 逐 笔 将 心理 账户 的 消费 收益 与 成 
本 联系 起 来 ， 并 使 收益 期 限 与 负债 期 限 相 匹配 。 


沉没 成 本 效应 


沉没 成 本 所 础 来 的 忻 悔 情绪 ， 会 对 人 们 心理 账户 的 开 立 还 是 关闭 产 
ASA]. FEA (1980) 的 研究 有 发现， 沉没 成 本 往往 会 成 为 人 们 决策 时 习 
惯 考虑 的 重要 因素 ， 因 而 产生 “沉没 成 本 效应 ”。 

沉没 成 本 效应 本 质 上 是 一 种 承诺 升级 ， 一 旦 人 们 为 茶 项 投资 付出 金 
钱 、 时 间 和 努力 ， 就 可 能 联 顾 这 项 投资 是 否 真 的 有 价值 ， 而 倾 癌 于 将 它 
继续 做 下 去 ， 因 为 放弃 它 使 人 们 感到 更 加 痛 盏 。 


THR ECR AAS (Gourville and Soman, 1998) 认为 ， 对 于 股票 投 
资 者 而 言 ， 较 早 前 购买 的 股票 ， 在 过 了 很 长 一 段 时 间 后 ， 台 会 逐渐 成 为 
沉没 成 本 ， 此 前 投资 亏损 所 和 带 来 的 痛 苗 情绪 就 会 减弱 直至 最终 消失 。 与 
较 早 前 卖 出 亏损 股票 的 决策 相 比 ， 投 资 者 在 较 后 的 时 间 出 售 亏损 股票 所 
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“投资 行为 金字 增 ? 


投资 者 在 分 配 资 产 时 ， 受 到 心理 账户 的 支配 ， 总 是 按照 不 同 的 目标 
设置 不 同 的 账户 ， 并 在 每 个 账户 里 按 其 所 对 应 的 目标 进行 风险 收益 的 配 
比 。 在 这 种 情况 下 ， 投 资 者 忽略 了 不 同 账 户 之 间 的 风险 分 散 因素 ， 特 别 
古 不 同 证 券 之 间 的 协 方差 ， 导 致 无 法 形成 有 效 的 投资 组 合 ， 从 而 不 能 
效 地 实现 投资 风险 分 散 化 。 换 名 话说 ， 由 于 心理 账户 的 存在 ， 投 资 者 的 
投资 分 散 化 本 质 上 是 由 于 投资 目标 的 分 散 化 ， 而 不 是 投资 组 合理 论 所 主 
张 的 基于 协 方差 的 风险 分 散 化 原则 。 


谢 夫 瑞 CShefrin) 和 斯 特 曼 (1999) 提出 了 一 个 “投资 行为 金字 
塔 ?理论 。 受 心理 账户 的 影响 ， 投 资 者 无 形 中 会 把 投资 组 合 视 为 一 个 “ 金 
字 塔 ?。 这 个 “金字 塔 ” 的 每 一 层 ， 代 表 了 某 个 要 满足 的 特定 目标 资产 。 
基于 安全 性 目标 的 心理 账户 要 求 , “人 金字塔 ”的 底层 属于 安全 层 ， 配 置 了 
足够 多 的 安全 性 资产 。 再 往 上 就 是 能 够 承担 更 高 风险 的 心理 账户 ， 投 资 
者 将 资产 分 配 到 收益 与 风险 比较 合适 的 层级 。 为 了 达到 收入 增长 目标 ， 
投资 者 总 会 将 一 小 部 分 资产 投 到 成 长 股 ， 以 期 获得 那 种 可 能 带 来 惊喜 的 
超额 收益 。 总 之 ， 每 个 心理 账户 都 会 有 一 定数 额 的 资金 用 于 实现 其 特定 
的 目标 。 不 同 目标 导致 了 不 同心 理 账 户 的 存在 ， 使 得 许多 投资 者 到 后 来 
都 会 拥有 众多 的 小 型 投资 组 合 ， 这 些 投资 组 合 的 总 体 结构 是 根据 投资 目 
标 及 相关 心理 账户 的 分 布 来 确定 、 形 成 并 进行 相应 调整 的 。 
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投资 者 个 体 行为 


在 行为 金融 学 的 研究 体系 中 ， 投 资 者 行为 是 最 为 基础 、 最 为 重要 的 
研究 领域 。 投 资 者 行为 包括 个 体 行为 和 群体 行为 ， 二 者 都 属于 “投资 者 
心理 和 行为 分 析 ” 范 畴 。 

巴 伯 瑞 斯 和 塞 勒 〈2002) 基于 以 下 两 个 过 程 来 开展 投资 者 个 体 行为 
的 研究 ; 首先 是 信念 的 形成 过 程 。 大 量 的 实验 和 统计 检验 结果 表明 ， 投 
资 者 在 进行 投资 的 过 程 中 存在 大 诸多 心理 偏差 ， 诸 如 过 上 度 自 信 、 销 定 与 
调整 偏 产 、 局 友 式 偏差 、 心 理 账户 偏差 和 可 得 性 偏 莽 等 被 期 望 效 用 理论 
所 忽略 的 心理 现象 。 其 次 是 决策 的 形成 过 程 。 人 们 在 实际 决策 过 程 中 总 
征 系统 性 地 违背 期 望 效用 理论 。 这 部 分 研究 所 关注 的 问题 主要 有 两 个 方 
H: 其 一 ， 投 资 者 在 投资 决策 和 投资 行为 上 是否 存在 传统 金融 理论 所 无 
法 解释 的 非 理性 行为 ， 其 二 ， 这 些 非 理性 的 交易 行为 可 否 从 投资 者 心理 
偏差 的 角度 做 出 解释 。 


从 现 有 文献 来 看 ， 投 资 者 个 体 行 为 的 研究 主要 集中 在 局 发 式 偏差 、 
过 度 自信 、 情 绪 和 学 习 机 制 等 方面 。 
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在 现实 的 金融 生活 中 ， 投 资 者 不 可 能 是 完美 的 理性 个 体 。 人 们 获取 
言 轧 并 储存 于 大 脑 的 认 知 过 程 经 向 出 错 ， 造 成 认 知 俩 差 和 记忆 仿 过。 
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下 意识 地 同 有 利于 上 自己 的 方向 扭曲 ， 造 成 认 知 失调 ， 所 谓 “ 记 忆 偏 差 ”， 
则 是 指 那些 “事后 聪明 ”的 现象 ， 因 为 记忆 是 可 变 的， 也 很 容易 被 重 写 ， 
人 们 总 是 在 事后 觉得 自己 有 先 见 之 明 。 我 们 可 以 推断 ， 人 们 的 认 知 和 记 
忆 只 是 不 精确 的 信息 过 滤器 ， 而 且 信 息 的 呈现 方式 ( 即 框架 ) 也 会 影响 
信息 的 接受 。 由 于 纷繁 充 杂 的 信息 难以 处 理 ， 或 者 说 处 理 大 量 的 信息 过 
于 耗费 心力 ， 人 们 便 会 很 目 然 地 选择 利用 捷径 或 者 “局 发 式 ” 来 做 出 决 
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目 动 系统 与 省 思 系 统 


塞 勒 和 又 斯 坦 (Sunstein, 2008) 将 人 类 的 思考 方式 分 为 两 类 : 一 
类 是 “上 自动 系统 ”， 即 不 假 思 索 的 直 和 党;， 另 一 类 则 是 “省 思 系 统 ”， 即 比较 
刻意 的 理性 思考 。 他 们 分 别 从 锚 定 效应 、 可 得 性 、 代 表 性 等 角度 ， 将 心 
理学 的 经 验 法 则 与 偏见 运用 于 经 济 学 和 金融 学 来 开展 相关 的 研究 。 


RK ZEA RAS (1974) 认为 ， 直观 推 师 是 信念 在 行为 金融 学 中 
形成 的 重要 机 制 。 该 理论 提出 ， 人 们 在 进行 决策 判断 时 ， 无 法 做 到 完全 
理性 地 利用 全 部 相关 信息 ， 因 而 选择 走 一 些 思 维 上 的 “捷径 >。 大 脑 选择 
走 “ 捷 径 ” 以 降低 信息 分 析 的 复杂 程度 ， 心 理学 家 将 此 称 为 “局 发 式 ” 简 
化 s 


所 谓 “ 局 发 式 ”， 其 实质 是 一 种 基于 信息 集 的 茶 个 子 集 而 不 是 全 部 信 
恩 集 来 进行 决 岳 的 规则 。 几 种 较为 典型 的 “捷径 ”的 表现 形式 是 熟悉 度 、 
代表 性 和 可 得 性 。 人 们 的 大 脑 通 常会 洒 用 这 几 种 捷径 ， 用 以 组 织 并 迅速 
处 理 大 量 的 信息 。 这 种 有 意识 的 启发 式 ， 是 人 类 在 长 期 进化 的 过 程 中 形 
成 的 一 种 “省 时 省 力 ” 的 简便 决策 机 制 。 

应 用 于 金融 决策 中 ， 投 资 者 基于 有 限 的 信息 和 时 间 ， 在 不 确定 情形 
下 只 能 简便 易 行 地 尽快 做 出 决策 。 投 资 者 会 被 这 种 “月 发 式 ?机 制 引入 长 
途 ， 从 而 出 现 熟 悉 度 俩 着 、 代 表 性 侯 关 和 可 得 性 侦 兰 ， 做 出 次 优 决 策 其 


至 错误 的 决策 并 了 最 终 损害 自身 的 经 济 福 利 。 


BN AS PS At Fe 
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偶 关 ， 是 指 本 国 投资 者 过 多 地 投资 本 国 市 场 的 现象 。 当 然 ， 由 于 距离 、 
文化 和 语言 所 产生 的 熟悉 度 侯 关 ， 或 者 钟情 于 投资 雇主 企业 或 熟悉 品牌 
的 企业 ， 也 是 本 地 偏差 的 具体 表现 。 


从 心理 学 的 角度 来 看 ， 人 们 面 对 不 确定 性 事件 ， 意 识 到 目 身 并 不 能 
对 这 些 不 确定 性 结果 的 概率 分 布 做 出 准确 判断 ， 进 而 也 就 无 法 对 该 事件 
准确 合理 地 评估 ， 这 种 心理 反应 在 行为 上 就 表现 出 对 不 确定 性 情境 的 厌 
亚 换言之， 对 于 目 己 所 熟悉 的 环境 ， 人 们 就 会 表现 出 过 度 偶 爱 。 投 资 
者 的 投资 组 合 中 ， 熟 悉 度 俩 兰 束 会 导致 投资 分 散 化 不 足 问题 。 


由 于 本 国 的 股票 与 投资 者 上 自身 的 人 力 资 本 因素 呈正 相关 关系 ， 投 资 
者 应 该 根据 投资 组 合理 论 ， 卖 空 本 国 的 股票 ， 以 更 好 地 分 散 风险 。 但 弗 
伦 奇 和 波 特 巴 (French and Poterba, 1991) 发 现 ， 美 国 、 英 国 和 日 本 等 
成 熟 资 本 市 场 的 投资 者 持 有 本 国 股票 占 整 个 投资 的 比例 分 别 高 达 939%6、 
83% 和 98%。 

陈 、 科 夫 里 格 和 吴 (Chan、Covrig and Ng, 2005) 则 发 现 了 另 一 种 
特殊 的 “国家 间 界 限 ” 的 本 地 偏差 ， 即 投资 者 对 某 些 国家 过 度 投资 而 对 另 
一 些 国家 投资 不 足 ， 这 种 行为 被 称 为 “异国 偏差 ">。 格 林 布 拉 特 和 级 洛 蛤 
fa (Grinblatt and Keloharju, 2001) 研究 芬兰 市 场 的 数据 发 现 ， 投 资 者 
在 选择 股票 时 ， 会 更 热 束 于 购买 那些 地 理 位 置 上 距离 自己 较 近 、 公 司 首 
EHTE (CEO) 拥有 当地 文化 背景 或 者 使 用 当地 语言 进行 公告 的 公司 
股票 ， 表 现 出 一 种 由 于 距离 、 文 化 和 语言 所 产生 的 熟悉 度 偏差 。 

IRER, KIMRA KE (2016) 的 研究 发 现 ， 作 为 公司 的 招牌 ， 公 
司 名称 较 容易 被 人 记 住 并 辨识 ， 会 成 为 投资 者 对 该 公司 先入 为 主 的 印 
象 。 更 进一步 ， 公 司 名 称 一 般 都 浓缩 了 公司 所 在 地 域 、 所 属 行业 以 及 核 


心经 营 理念 等 重要 信息 ， 投 资 者 在 选择 和 交易 股票 时 ， 往 往 会 兼顾 公司 
名 称 所 造成 的 主观 感受 ， 这 种 潜移默化 的 影响 进而 会 影响 公司 市 值 。 一 
般 而 言 ， 投 资 者 更 喜爱 那些 简练 、 通 顺 、 由 常见 字 词 组 成 并 具有 良好 帘 
意 的 公司 名 称 ， 倾 问 于 持 有 或 交易 这 类 公司 的 股票 。 名 称 符合 这 些 特征 
的 公司 ， 股 东 基 数 也 往往 更 大 ， 股 票 的 流动 性 更 好 ， 公 司 的 估 值 也 相应 
更 高 。 因 此 ， 我 们 可 以 这 样 推 亲 : 公司 名 称 对 公司 价值 的 影响 机 制 ， 既 
包括 股票 需求 影响 公司 股价 和 佑 值 的 直接 机 制 ， 也 包括 公司 股东 基数 以 
及 公司 股票 的 流动 性 影响 公司 市 值 的 间接 机 制 |。 


RETE 

投资 者 容易 高 估 股 价 的 可 预测 性 ， 认 为 选择 了 好 的 企业 就 代表 了 好 
的 投资 ， 这 是 一 种 典型 的 “代表 性 偏差 "。 投 资 者 运用 外 推 法 ， 将 可 预测 
的 高 估 与 近 因 效应 结合 在 一 起 ， 相 信 近 期 表现 好 的 股票 便 是 好 的 投资 ， 
这 是 另 一 种 典型 的 “代表 性 偏差 ”。 

其 实 ，“ 好 公司 "和 “好 投资 "是 两 个 截然 不 同 的 概念 。“ 好 公司 ”是 指 


那些 能 产生 大 量 熏 利 ， 拥 有 高 销售 增长 率 和 良好 管理 的 企业 ; “好 投 
资 " 则 是 指 那些 股价 跑 赢 市 场 、 能 给 投资 者 带 来 超额 收益 的 股票 。 根 据 
有 效 市 场 理论 ， 好 公司 的 特征 都 已 经 反映 在 未 来 现金 流 的 估算 和 风险 调 
整 折算 率 中 了 。 既 然 好 公司 的 股价 已 经 反映 了 这 些 特征 ， 好 公司 的 股票 
就 不 一 定 是 好 的 投资 了 ， 好 公司 与 好 投资 之 间 便 并 不 存在 直接 关联 。 然 
而 ， 绍 尔 特 CSolt) 和 斯 特 曼 (1989) 、 谢 夫 瑞 和 斯 特 曼 (1995) 、 谢 
夫 瑞 (2000) 的 研究 均 表 明 ， 投 资 者 总 是 混 消 了 “好 公司 ”与 “好 投资 ”的 
区 别 ， 经 稼 在 金融 市 场 中 犯 这 种 代表 性 偏差 的 错误 。 


投资 者 还 倾 同 于 从 股票 的 过 去 收益 来 推测 其 未 来 表现 ， 并 称 之 
为 “动量 投资 >， 由 此 导致 了 投资 者 高 买 低 卖 、 买 劣 卖 优 ， 实 施 了 完全 错 
误 的 投资 策略 。 拉 和 孔 尼 修 克 (CLakonishok) 、 史 莱 佛 和 维 什 尼 (1994) 
研究 了 投资 者 的 过 度 反 应 问题 。 这 一 研究 结论 也 表明 ， 投 资 者 会 主观 推 
断 ， 过 去 的 好 业绩 意味 着 将 来 的 好 业绩 ， 并 由 此 忽视 股价 的 过 度 反 应 问 
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会 永远 表现 得 很 差 。 


FY A TE id A 


可 得 性 偏差 是 指 投资 者 倾 同 于 投资 那些 可 以 轻易 获取 信息 的 股票 。 
巴 伯 (Barber) 和 奥 登 (2008) 通过 信息 的 可 得 性 ， 发 现 可 得 性 偏 
差 和 注意 力 吸 引 对 投资 者 行为 会 产生 重要 影响 。 他 们 提出 ， 注 意 力 是 一 
种 稀缺 资源 ， 面 对 大 量 可 能 的 投资 机 会 ， 个 人 投资 者 倾向 于 集中 在 那些 
容易 获得 信息 的 股票 上 进行 投资 。 那 些 容 易 获 得 并 且 能 够 吸引 注意 力 的 
信息 ， 通 常 集中 于 股票 的 新 闻 报 道 、 异 常 的 高 交易 量 和 极端 收益 率 上 。 


WEA fe 
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投资 者 大 多 会 高 估 上 自身 的 投资 能 力 ， 从 而 产生 过 度 上 自信 的 行为 侦 
兰 。 每 个 人 的 认 知 水 平 是 不 同 的 ， 有 些 人 总 是 将 意外 因素 或 客观 因素 所 
导致 的 成 功 ， 完 全 视 为 目 身 主观 努力 的 结果 ; 为 一 些 人 则 总 是 将 失败 的 
原因 与 目 身 的 主观 因素 撒 清 ， 归 结 为 意外 因素 或 者 自身 无 法 控制 的 客观 
因素 ， 这 种 认 知 侦 兰 会 进一步 加 剧 过 度 上 自信 。 过 度 目 信 广 泛 且 持久 地 存 
在 于 大 众 群体 中 ， 是 一 种 最 为 重要 、 最 为 普 吉 的 个 体 行为 偏差 。 


心理 学 家 的 研究 结果 表明 ， 大 多 数 人 通常 对 自己 的 能 力 和 认 知 的 精 
确 程度 过 于 自信 [弗兰克 (Frank，1935) ]。 有 关 校 准 文献 的 总 结 ， 特 别 
是 有 关 主 观 概率 校准 的 研究 ， 发 现 人 们 总 是 倾 问 于 高 估 自 己 的 知识 精度 
EHER, WAE AA Aa ERIE (Fischhoff、Slovic and 
Lichtenstein, 1977) ， 阿 尔 珀 特 和 雷 法 (Alpert and Raiffa, 1982) ， 利 
希 腾 斯 坦 、 弗 施 霍 夫 和 菲利普 斯 (Phillips, 1982) ]。 这 种 过 度 自 信和 在 


很 多 专业 领域 都 是 客观 存在 的 ， 临 床 心理 学 家 [ 奥 斯 坎 普 (Oskamp， 
1965) ]、 医 生 和 护士 [ 克 里 斯 滕 森 - 斯 泽 兰 斯 基 和 布什 海德 CChristensen- 
Szalanski and Bushyhead, 1981) ， 鲍 曼 、 德 波 尔 和 汤普森 (Baumann、 
Deber and Thompson, 1991) ]、 投 资 银行 家 [卡尔 - 阿 克 塞 尔 和 加 和 荷 尔 斯 
泰 因 (Carl-Axel and Von Holstein, 1972) ]、 工 程 师 [ 基 德 〈Kidd， 
1970) ]、 企 业 家 [ 库 伯 、 胡 和 了 丁 殉 尔 贝 里 〈Cooper、Woo and 
Dunkelberg, 1988) ]、 律 师 [ 瓦 格 纳 和 凯 伦 CWagenaar and Keren, 
1986) ]、 谈 判 代 表 [ 尼 尔 和 巴 泽 尔 曼 (Neale and Bazerman, 1990) ] 和 
管理 者 [罗素 和 和 舒 美 卡 (Russo and Schoemaker, 1992) ] 等 专业 人 士 ， 都 
被 观测 到 在 专业 判断 中 表现 出 不 同 程度 的 过 度 上 自信 。 

对 于 一 些 困 难 任务 ， 比 如 可 行 性 较 低 的 预测 以 及 缺乏 快速 、 清 晰 反 
馈 的 工作 ， 过 度 自信 则 表现 得 尤为 明显 [ 弗 施 霍 夫 、 斯 洛 维 元 和 利 希 滕 
斯 坦 ，1977; 利和 希 滕 斯 坦 、 弗 施 霍 夫 和 菲利普 斯 ，1982; M2 
(Yates) ,1990; 格 里 芬 (Griffin) 和 特 沃 斯 基 ，1992]。 


表现 形式 


过 度 自 信 一 般 有 以 下 儿 种 表现 形式 : 


其 一 ， 错 误 校 准 ， 即 人 们 高 估 自 己 的 知识 准确 度 的 倾向 。 更 具体 地 
说 ， 如 果 被 问 到 大 量 的 关于 x% 置 信 区 间 的 设 定 问题 时 ， 人 们 往往 对 所 
判断 事件 的 概率 分 布 的 范围 估计 太 鹤 ， 造 成 正确 答案 落 在 区 间 内 的 频率 
低 于 人 们 所 应 达到 的 水 平 。 


其 二 ， 目 我 感觉 民 好 效应 ， 即 在 将 目 身 的 茶 些 正面 个 人 特质 与 平均 
水 平 相 比较 时 ， 很 多 人 认为 目 身 是 优 于 平均 水 平 的 。 客 观 地 看 ， 任 何 一 
个 群体 中 最 多 只 有 50% 【实际 上 还 会 略 低 于 这 个 数据 ) 的 人 更 加 优秀 。 
自我 感觉 良好 的 动机 可 能 在 于 ， 上 自己 处 于 平均 水 平 以 上 会 增强 自尊 感 ; 
而 直接 原因 在 于 人 们 的 认 知 机 制 ， 也 就 是 说 ， 人 们 总 是 愿意 拿 出 自己 最 
为 擅长 的 方面 来 和 别人 做 比较 。 


其 三 ， 控 制约 觉 ， 即 人 们 在 主观 上 总 是 不 切实 际 地 认为 目 身 对 事件 
的 发 展 具有 足够 的 控制 力 。 普 莱 森 和 贝 纳西 (Presson and Benassi, 
1996) WA: 投资 者 做 出 一 项 积极 的 选择 可 能 引发 控制 幻觉 ;结果 发 生 
的 方式 往往 会 与 控制 幻觉 有 很 大 关联 ; 投资 者 对 任务 的 熟悉 程度 越 高 ， 
就 越 有 可 能 谢 得 自己 能 够 控制 它 ， 投 资 者 得 到 的 信息 数量 越 多 ， 控 制 幻 
觉 程 度 也 就 越 大 。 

其 四 ， 过 度 乐 观 ， 即 人 们 基于 过 往 经 验 或 者 合理 分 析 ， 过 多 地 受 乐 
观 情绪 感染 ， 在 高 估 有 利 结果 的 概率 或 低估 不 利 结 果 的 概率 上 表现 得 较 
为 激进 。 过 度 乐 观 是 过 度 自 信 的 一 种 更 为 普 遇 的 表现 形式 。 


心理 根源 


从 心理 学 的 角度 看 ， 过 上 度 自 信 主 要 由 于 三 种 行为 偏差 目 我 归 因 偏 
差 、 事 后 聪明 偏差 和 证 实 偏差 。 

(1) 目 我 归 因 仿 兰 反 映 了 人 们 在 认识 客观 事物 方面 的 主观 性 ， 人 
们 习惯 于 将 成 功 或 者 好 的 结果 归 因 于 目 身 的 能 力 和 努力 ， 而 将 失败 或 者 
不 利 的 结果 归咎 于 上 自身 所 不 能 控制 的 外 部 环境 以 及 一 些 客观 因 素 。 目 我 
归 因 侦 关 会 导致 更 高 程度 的 过 度 目 信 。 

(2) FERH mA ARAA MAEKA, EANTA MWA R 
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(3) EKME AE PKS ACOA Kfar BL 
的 证 据 而 忽略 那些 不 利于 目 身 己 有 信念 的 事实 。 

简 而 言 之 ， 自 我 归 因 偏差 会 使 人 们 清晰 保留 而 且 适 当 润 色 对 成 功 的 
记忆 ， 事 后 聪明 偏差 会 使 人 们 理想 化 自身 过 去 的 记忆 和 信念 ， 证 实 偏 莽 
则 倾 回 于 寻找 证 据 以 迎合 先前 的 信念 。 


过 度 目 信 在 股票 投资 中 的 表现 


RAE ACR WE TS AR NR RIE, OPE HE Fe on TH A aE 
股 非常 困难 ， 这 项 工作 可 预测 性 较 低 ， 反 馈 也 很 不 清晰 。 而 恰恰 是 面 对 
这 样 困难 的 任务 ， 投 资 者 更 容易 表现 出 很 高 程度 甚至 是 惊人 的 过 度 自 
信 ， 上 股票 投资 也 因而 成 为 过 上 度 自 信 的 “ 重 灾区 ”。 格 里 芬 和 特 沃 斯 基 

(1992) 指出 ， 当 可 预测 性 非常 低 时 ， 经 验 丰富 的 投资 者 在 股票 市 场 中 
因为 控制 约 党 ， 反 而 会 比 那些 投资 新 手表 现 得 更 为 过 度 自信 。 我 们 有 理 
由 相信 在 股票 市 场 中 ， 交 易 更 活跃 的 人 和 群 比 普通 人 和 群 更 容易 过 度 上 自信 。 

那些 对 自己 的 投资 能 力 过 度 上 自信 的 人 ， 更 愿意 选择 从 事 交 易 员 工 
作 ， 也 更 有 可 能 在 自己 的 账户 里 进行 积极 投资 ， 从 而 产生 一 种 选择 性 偏 
Z (Selection bias) 。 这 种 选择 性 偏差 会 进一步 加 剧 这 一 类 投资 者 群 
体 的 过 度 自 信和 倾向 。 


幸存 者 偏差 三 也 可 能 加 剧 过 度 自 信和 倾 回 。 成 功 的 投资 者 将 继续 留 在 
市 场 从 事 交 易 并 能 控制 更 多 的 财富 ， 而 失败 的 投资 者 则 因为 失去 交易 员 
的 工作 或 者 自身 财富 遭受 损失 而 选择 离开 市 场 。 

在 以 往 投资 中 取得 成 功 的 投资 者 更 可 能 高 估 自 身 主 观 原因 所 起 的 作 
用 ， 这 也 是 人 之 常情 [ 兰 格 和 罗斯 (Langer and Roth, 1975) ， 米 勒 和 党 
斯 (Miller and Ross, 1975) ]。 杰 维 斯 (Gervais) 和 奥 登 (2001) 为 此 
建 并 了 专门 模型 ， 验 证 了 投资 者 倾 回 于 将 以 往 的 成 功 更 多 地 归 因 于 有 自 
里 ， 形 成 自我 归 因 偏差 ， 从 而 变 得 更 加 过 度 自信 。 这 种 自我 归 因 偏差 、 
事后 聪明 偶 差 和 证 实 侦 差 的 交叉 作用 ， 坚 无 例外 地 导致 并 加 剧 了 个 人 投 
资 者 的 过 度 上 自信 。 


一 个 多 期 模型 


杰 维 斯 和 奥 登 (2001) 提出 了 一 个 多 期 模型 ， 准 确 描述 了 投资 者 过 
度 自信 产生 及 变化 过 程 。 

在 进入 市 场 的 初始 阶段 ， 投 资 者 对 目 身 的 投资 能 力 缺 乏 了 解 ， 在 这 
个 时 候 并 不 存在 过 度 自 信 。 一 旦 在 市 场 中 获得 较 局 收益 时 ， 他 们 出 于 目 


我 归 因 偏差 ， 便 会 将 这 一 有 利 的 结果 归结 于 自己 的 选 股 水 平和 交易 技 

巧 ， 逐 渐 高 看 自身 的 投资 能 力 ， 开 始 产生 过 度 目 信 。 这 一 过 程 并 不 是 单 
调 变化 而 是 动态 调整 的 : 在 刚 入 市 时 ， 投 资 者 的 过 度 目 信 程度 接近 于 

零 ， 这 种 自信 随后 开始 逐渐 增加 ， 而 后 又 可 能 逐渐 降低 。 


这 一 动态 过 程 也 从 一 定 程 度 上 说 明 上 自我 归 因 偏差 和 投资 经 验 这 两 个 
因素 共同 影响 了 过 度 目 信 。 一 方面 ， 投 资 者 因为 目 身 的 业绩 表现 而 逐渐 
高 佑 目 身 的 投资 能 力 ， 将 投资 成 功 的 原因 归结 为 目 身 能 力 ， 而 将 投资 失 
败 归 知 于 客观 因素 或 者 偶然 因素 ; 男 一 方面 ， 随 看 交易 次 数 的 增加 和 投 
资 经 验 的 积累 ， 投 资 者 对 市 场 规律 的 认识 逐渐 加 深 ， 对 目 身 能 力 的 认识 
逐渐 趋 于 客观 ， 过 度 上 自信 程度 会 随 之 降低 。 


负 回 影响 及 后 琳 


在 金融 实践 中 ， 投 资 者 对 信息 准确 程度 的 判断 ， 会 受过 度 目 信 的 影 
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过 度 目 信 会 影响 投资 者 的 金融 决策 ， 并 导致 投资 者 过 度 交 易 、 持 股 
过 于 集中 以 及 承担 更 多 风险 。 错 误 校 准 会 导致 投资 者 认为 他 们 能 够 进行 
波段 操作 或 者 能 够 精准 地 挑选 出 热门 股票 。 控 制 幻觉 会 使 投资 者 倾 同 于 
买 入 高 风险 股票 ， 即 那些 较 小 公司 或 成 立时 间 较 短 公司 的 股票 ， 或 者 倾 
问 于 构建 那 种 分 散 化 程度 较 低 的 投资 组 合 ， 这 样 的 投资 组 合 会 面临 较 大 
的 风险 。 


上 升 到 市 场 层 面 ， 过 度 目 信 会 有 形 或 无 形 地 和 急剧 放大 市 场 成 交 量 ， 
并 增加 市 场 波 动 性 ， 从 而 对 市 场 产生 深远 的 影响 。 诸 如 在 动量 效应 和 反 
转 效 应 这 样 的 市 场 异 象 中 ， 投 资 者 的 过 度 上 自信 及 相关 的 行为 侦 差 融 扮 演 
了 极其 重要 的 角色 。 


天 于 性 别 的 有 趣 话题 


一 个 有 趣 的 话题 是 过 度 自 信 的 性 别 差 寞 问题 。 虽 然 男 性 和 女性 都 会 
表现 出 过 度 自 信 ， 但 一 般 而 言 ， 男 性 要 比 女 性 更 加 过 度 自 信 [ 伦 德 介 
格 、 福 克 斯 和 和 吐 乔 哈日 (Lundeberg, Fox and Puncochar, 1994) ]. 


当然 ， 过 度 自 信 中 的 性 别 差 异 与 任务 难度 相关 〔 伦 德 伯 格 、 福 元 斯 
和 造 乔 哈日 ，1994) 。 杜 元 斯 和 法 里 斯 (Deaux and Farris, 1977) 指 
出 , “在 社会 生活 中 ， 男 性 比 女 性 需要 更 多 的 能 力 ， 这 种 差异 尤其 体现 
在 那些 男性 化 任务 上 ”。 多 项 研究 证 实 ， 上 自信 差异 在 那些 被 视 为 更 男性 
化 的 任务 中 最 为 明显 [ 杜 克 斯 和 艾 姆 斯 威 勒 (Emswiller, 1974) ~ Ee 
(Lenney, 1977) 、 拜 尔 和 鲍 登 (Beyer and Bowden, 1997) ]. 


Xe (1977) 认为 ， 过 度 自 信 的 性 别 差 异 是 由 于 缺乏 清晰 和 明确 的 
反馈 。 知 反馈 是 “明确 的 并 且 立 即 可 以 获得 ， 女 性 对 上 自己 能 力 的 估计 不 
会 低 于 男性 。 但 反馈 符 是 不 足 或 者 模 校 两 可 的 ， 女 性 对 自己 能 力 的 估计 
常常 就 会 低 于 男性 ”。 杜 克 斯 和 法 里 斯 〈1977) 、 米 汉 和 欧 弗 顿 

(Meehan and Overton, 1986) . Æ/K (1990) 均 发 现 ， 男 性 自我 归 因 
偏差 的 程度 要 大 于 女性 ， 所 以 男性 比 女 性 更 有 可 能 过 度 自信 。 


很 多 研究 表明 ， 男 性 和 女性 有 着 不 同 的 风险 喜好 。 巴 斯 基 
(Barsky) 等 人 (1997) 调查 了 5 200 名 男性 和 6 400 名 女性 ， 认 为 女性 
比 男性 更 不 愿意 承担 风险 。 布 鲁 斯 (Bruce〉 和 约翰 了 还 (1994) 分 析 了 2 
000 名 场 外 投注 的 男性 和 女性 ， 发 现 男 性 比 女性 承担 的 风险 更 大 。 在 
1989 年 的 消费 者 财务 状况 调查 中 ， 加 纳 科 小 罗斯 和 柏 纳西 元 
(Jianakoplos and Bernasek, 1998) 称 ， 大 约 60% 的 女性 受 访 者 不 愿意 
承担 任何 金融 风险 ， 而 男性 的 这 一 比例 则 为 40%。 卡 拉 本 尼克 和 艾 迪 
(Karabenick and Addy, 1979) , Beri. Bare Ao ay 
(Sorrentino. Hewitt and Rasoknott, 1992) 、 吉 可 汉 和 卡 兰 德 
(Zinkhan and Karande, 1991) 认为 ， 男 性 风险 偏好 大 于 女性 。 巴 特 斯 
密 特 (Bajtelsmit) 和 柏 纳西 克 (1996) ， 范 德 黑 (Van Derhei) 和 巴特 
斯 密 特 (1997) , IKK. BER PAA (Hinz, McCarthy and Turner, 
1997) ， 森 顿 和 瑟 特 CSunden and Surette, 1998) 发 现 ， 男 性 把 更 多 的 
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论 是 一 样 的 。 佩 普 克 (Papke, 1998) 发 现 ， 在 接近 退休 的 女性 样本 
中 ， 女 性 投资 养老 金 的 保守 性 并 不 低 于 男性 。 

男性 一 般 被 认为 比 女性 更 有 人 能力 处 理 金 融 事 务 [ 普 林 斯 (Prince， 
1993) ]。 一 些 观察 数据 显示 ， 在 金融 行业 中 ， 男 性 从 业者 的 比例 明显 
高 于 女性 ; 而 且 管 理 层 级 越 高 ， 这 种 差异 就 越 显 着。 因此 可 以 推测 ， 男 
性 比 女 性 对 上 自己 的 财务 决策 能 力 更 自信 。 股 票 市 场 的 反馈 第 党 是 模 校 两 
可 的 ， 因 此 ， 在 股票 投资 方面 ， 男 性 比 女性 要 更 为 自信 。 卢 埃 林 、 利 斯 
和 萨 勒 巴 姆 (Lewellen, Lease and Schlarbaum, 1977) 分 析 了 972 位 个 
人 投资 者 从 1964 年 到 1970 年 期 间 的 调查 结果 和 经 纪 业 务 记录 ， 发 现 男性 
在 股票 分 析 上 愿意 花 更 多 的 时 间 和 金钱 ， 较 少 依赖 经 纪 人 ， 因 而 会 进行 
更 多 的 交易 ， 他 们 相信 收益 可 以 高 度 预测 ， 并 且 比 女性 预期 更 高 的 可 能 
收益 。 在 所 有 这 些 方面 ， 男 性 比 女 性 更 像 是 过 度 自信 的 投资 者 。 


盖 洛 普 公 司 〈Gallup Organization) 对 韦伯 公司 (Paine Webber) 进 
行 的 调查 提供 了 更 多 证 据 ， 表 明 男 性 投资 者 比 女 性 投资 者 更 加 过 上 度 自 
信 。 在 1998 年 6 月 和 2000 年 1 月 之 间 ， 这 种 调查 近 15 次 ， 每 项 调查 大 约 有 
1 000 名 受 访 者 。 受 访 者 被 问 到 “未 来 12 个 月 ， 你 期 望 投 资 组 合 的 总 体 收 
葵 率 是 多 少 ”“ 纵 观 股市 ， 你 认为 在 未 来 12 个 月 ， 投 资 者 的 整体 收益 率 如 
何等 问题 ， 平 均 而 言 ， 男 性 和 女性 都 希望 他 们 的 投资 组 合 能 够 跑 赢 市 
场 ， 男 性 希望 投资 组 合 跑 赢 市 场 2.8%， 而 女性 则 为 2.1%， 这 种 平均 预期 
的 差异 是 具有 统计 显著 性 的 (t=3.3) 。 


情绪 
情绪 可 能 战胜 理智 


情绪 与 行为 、 各 种 情绪 之 间 如 何 相 互 作用 并 影响 人 类 的 决策 和 行 
动 ， 是 心理 学 家 的 传统 研究 领域 。 在 金融 生活 中 ， 人 们 也 越 来 越 普遍 地 


观察 到 ， 所 做 的 风险 决策 一 旦 涉及 金钱 ， 情 绪 便 可 能 战胜 理智 ， 市 场 的 
波动 很 容易 受到 情绪 的 影响 。 投 资 者 情绪 对 股票 价格 和 股市 波动 性 产生 
了 非常 重要 的 影响 ， 这 也 反映 出 资本 市 场 上 非 理 性 因 妹 足以 影响 资产 定 


价 。 


福 加 斯 (Forgas, 1995) 发 现 了 这 样 一 个 事实 ， 决 策 者 所 面临 的 情 
况 越 是 复杂 和 不 确定 ， 情 绪 对 最 终 决 策 的 影响 就 越 大 。 勒 文 施 泰 因 
(Loewenstein) “A. (2001) 等 心理 学 家 和 经 济 学 家 着重 研究 了 情绪 在 
金融 决策 中 所 扮演 的 角色 。 他 们 发 现 ， 不 相干 的 感觉 和 情绪 的 确 会 影响 
决策 ， 他 们 将 其 称 为 “情绪 反应 ”。 

E, WARMER (Lo, Repin and Steenbarger, 2005) 进行 
过 一 项 情绪 认 知 偏差 的 实验 。 他 们 请 投资 者 对 目 己 情绪 状态 进行 评价 ， 
并 将 评价 结果 与 投资 者 的 实际 绩效 进行 比 对 。 结 果 发 现 ， 对 收益 或 亏损 
情感 反应 强烈 的 投资 者 ， 其 绩效 表现 往往 比 其 他 人 要 差 得 多 。 由 此 可 
见 ， 人 们 的 心境 和 情绪 很 确定 地 会 影响 自 映 的 投资 决策 和 绩效 ， 导 致 错 
误 归 属 偏差 。 


乐观 投资 者 决定 股价 


一 些 研究 表明 ， 过 分 乐观 的 情绪 会 影响 投资 者 的 信念 和 判断 ， 从 而 
造成 市 场 波动 。 

乐观 情绪 从 两 个 方面 影响 投资 者 决策 。 一 方面 ， 乐 观 的 投资 者 在 投 
资 决 策 时 往往 缺乏 深入 的 分 析 ， 他 们 更 习惯 于 走 捷径 或 用 启发 式 思维 来 
做 出 决策 ， 另 一 方面 ， 乐 观 的 投资 者 往往 忽视 或 者 轻视 负面 信息 对 其 股 
票 投资 的 影响 ， 他 们 会 坚持 认为 自己 所 选择 的 公司 股票 很 优秀 ， 即 使 公 
司 传 出 负面 消息 也 不 为 所 动 ， 不 会 轻易 改变 原 有 的 看 法 。 从 这 个 角度 
看 ， 某 只 股票 的 价格 通常 是 被 乐观 投资 者 所 影响 和 决定 的 。 


情绪 的 传染 机 制 


情绪 不 仅仅 是 一 种 传导 机 制 ， 从 心理 到 行为 ， 影 响 个 体 投 资 者 的 决 
泉 ， 而 且 还 是 一 种 传染 机 制 ， 影 响 旁观 者 在 投资 者 群体 中 产生 类 似 的 情 
绕 ， 而 这 个 传染 过 程 通常 是 潜意识 的 、 非 认 知 的 。 

在 金融 市 场 中 ， 情 绪 的 “传递 "能 力 具 有 潜在 的 重要 性 ， 这 种 传染 机 
制 的 能 力 可 能 是 惊人 的 ， 很 可 能 导致 羊 群 现象 甚至 “ 深 雪 球 ” 效 应 。 个 人 
投资 者 的 决策 受到 情绪 的 影响 ， 进 而 转化 成 市 场 情绪 ， 进 一 步 搅动 市 
场 ， 从 而 影响 整个 市 场 价格 的 走势 。 


学 习 机 制 
加 归 过 程 与 收敛 点 


经 济 学 理论 关于 经 济 个 体 学 习 的 认识 是 很 有 趣 的。 对 于 经 济 个 体 的 
学 习 过 程 ， 理 性 预期 理论 将 其 视 为 理性 预期 的 一 个 形成 过 程 。 经 济 个 体 
通过 这 个 递归 的 学 习 过 程 ， 最 终 会 形成 一 个 主观 认识 上 的 收敛 点 ， 而 这 
个 收敛 点 ， 就 是 理性 预期 的 本 质 结果 。 


对 于 经 济 个 体 来 说 ， 他 们 无 法 做 到 事先 就 可 以 沿用 演绎 的 忠 维 方 
法 ， 在 一 个 已 知 的 规律 或 者 模型 之 下 ， 推 测 出 自己 想 要 得 到 的 预期 结果 


或 者 合适 的 决 集 方案 。 但 是 ， 理 性 预期 理论 相信 ， 由 于 历史 信息 总 是 源 
于 经 济 生活 ， 只 要 经 济 个 体能 够 有 效 运 用 这 些 历 史 信 息 ， 总 结 以 往 的 经 


济 生活 经 验 ， 不 断 地 反思 ， 持 续 地 从 中 学 习 ， 最 终 是 能 够 发 现 隐 藏 在 经 
济 现 象 背 后 的 内 在 规律 ， 并 构建 出 反映 这 些 规律 的 真实 模型 ， 在 此 基础 
上 逐步 调整 主观 预期 ， 努 力 使 自身 预期 与 那些 基于 真实 模型 的 推 斯 结 
趋 于 一 致 ， 而 形成 一 个 收敛 点 。 


投资 经 验 的 有 益 作 用 


随 着 投资 经 验 的 积累 ， 投 资 者 在 心理 和 行为 的 理性 程度 上 能 否 发 生 


正 向 变化 ? 或 者 说 ， 经 济 个 体 的 学 习 机 制 能 否 在 纠正 自身 行为 偏差 上 起 
到 显著 作用 ? 为 了 回答 这 个 问题 ， 里 斯 特 (List，2003) 针对 投资 者 
的 “ 豪 赋 效 应 ”与 投资 经 验 之 间 的 关系 开展 了 相应 的 研究 。 


经 济 学 的 隶 赋 效应 ， 是 指 由 于 经 济 个 体 存 在 较 明显 的 “损失 大 和 恶 ” 心 
理 ， 因 而 他 们 只 要 拥有 了 某 项 物品 ， 针 对 这 种 “拥有 ”的 效用 评价 就 要 
比 “ 没 有 拥有 ?时 大 大 增加 ， 他 们 在 卖 出 该 物品 时 ， 往 往 也 会 要 价 过 高 。 
EWE (2003) 发 现 ， 投 资 经 验 有 助 于 投资 者 逐步 降低 这 种 台 赋 效应 。 
随 着 投资 经 验 的 积累 ， 经 济 个 体 通 过 学 习 机 制 显 著 改 善 了 对 市 场 的 认 
识 ， 逐 步 降低 了 自我 归 因 侦 兰 ， 投 资 者 行为 的 理性 程度 也 逐渐 增加 ， 目 
喘 投 资 绩效 也 呈现 出 一 种 明显 的 收敛 特征 ， 并 逐步 与 理性 预期 模型 所 预 
测 的 结果 趋 于 一 致 。 


里 斯 特 和 米利 米 特 (Millimet，2005) 重点 考察 了 投资 经 验 与 投资 
者 行为 的 内 在 关系 ， 再 次 验证 了 投资 经 验 确实 有 助 于 经 济 个 体 培育 并 发 
展 自身 的 理性 行为 ， 学 习 确 实 是 帮助 投资 者 提高 自身 行为 理性 程度 的 一 
种 有 效 机 制 。 廖 理 等 人 (2013) 的 研究 也 发 现 ， 随 着 个 人 投资 者 投资 经 
验 的 积累 ， 他 们 对 自身 投资 能 力 的 判断 会 更 加 客观 和 务实 ， 前 期 的 投资 
收益 对 投资 者 过 度 交 易 的 行为 的 影响 程度 也 会 表现 出 一 种 逐步 降低 的 趋 
势 。 


有 限 的 学 习 曲 线 效 应 


我 们 必须 认识 到 ， 个 人 投资 者 确实 是 在 学 习 ， 但 是 学 习 曲 线 效应 的 
出 现 需要 一 个 过 程 。 对 于 个 人 投资 者 来 说 ， 股 票 市 场 永 远 是 一 个 充满 噪 
音 的 地 方 。 很 多 已 经 成 为 共识 的 研究 绪论， 也 不 大 可 能 被 大 多 数 个 人 投 
资 者 在 实践 中 目 党 齐 守 ， 因 为 他 们 能 接触 到 的 样本 量 非常 有 限 。 就 像 谨 
人 摸 象 ， 个 人 投资 者 接触 的 只 是 局 部 和 和 零头， 永远 不 会 像 机 构 投 资 者 那 
样 耗费 大 量 的 心力 ， 搜 集 足 够 多 的 样本 数据 来 进行 深入 分 析 和 理性 比 
对 。 他 们 甚至 不 会 研究 自己 的 账户 中 几 个 月 前 所 卖 出 的 股票 的 表现 ， 更 
不 会 将 它 与 蔡 代 它 而 买 入 的 新 股票 的 绩效 进行 对 比 ， 因 而 他 们 不 大 会 认 


识 到 目 身 投资 绩效 的 “不 合理 ”和 目 身 投资 决策 的 “ 非 理 性 ”。 


事实 上 ， 个 人 投资 者 所 买 入 股票 组 合 的 收益 率 要 显著 低 于 所 卖 出 股 
票 组 合 的 收益 率 ， 这 是 一 种 普 遇 存在 的 情形 。 处 置 效应 也 会 使 个 人 投资 
者 放 慢 学 习 速度 。 投 资 者 倾向 于 出 售 “ 赢 者 ”股票 三 ， 并 继续 持 有 “和 输 
者 ”股票 。 如 采 他 们 在 衡量 上 自己 的 投资 表现 时 ， 相 比较 于 纸 面 损失 ， 他 
们 更 看 重 那 些 能 够 立即 兑现 的 资本 利得 。 在 这 种 情形 下 ， 处 置 效 应 又 会 
影响 过 大 自信 ， 他 们 会 因此 更 为 高 估 目 己 的 能 力 。 投 资 绩效 和 处 置 效 应 
是 我 们 在 后 续 实证 研究 中 所 要 深入 探 完 的 专题 。 


1. 所 谓 “ 选 择 性 偏差 >， 是 指 和 信 们 在 研究 过 程 中 ， 因 样本 选择 的 非 随 机 性 而 导致 所 得 出 的 
结论 存在 偏差 。 人 们 吝 欢 把 事物 分 为 典型 的 几 个 类 别 ， 在 对 事件 进行 概率 估计 时 ， 过 分 
强调 这 种 类 别 区 分 的 重要 性 ， 而 忽略 了 其 他 潜在 的 可 能 性 证 据 。 选 择 性 偏差 的 后 果 使 人 
们 即使 在 面 对 随 机 分 布 的 数据 序列 时 ， 主 观 上 也 倾向 于 “洞察 ” 某 种 模式 ， 从 而 造成 系统 性 
的 预测 偏差 。 


2: 所 谓 “ 幸 存 者 偏差 ?， 指 的 是 统计 数据 的 结果 仅 来 自 * 幸 存 者 ”《〈 因 为 "死人 ”是 不 会 说 话 
的 ) ， 这 样 做 的 结果 可 能 存在 与 实际 情况 不 同 的 偏差 。 在 过 度 自信 模型 中 ， 辛 存 者 偏差 

则 是 指 过 去 成 功 的 投资 经 验 会 您 发 加 剧 投资 者 的 过 度 自 信 ， 因 为 那些 失败 的 投资 者 已 退 

出 市 场 ， 进 一 步 使 得 成 功 的 投资 者 将 以 往 的 成 功 归 因 于 自身 能 力 ， 产 生 与 实际 并 不 相符 

的 记忆 偏差 和 认 知 偏差 。 

3. 在 特定 时 间 段 内 ， 如 果 茶 只 股票 的 投资 收益 为 正 ， 那 么 我 们 就 将 其 定义 为 “ 赢 者 ” 股 


票 ， 反 之 则 是 “ 输 者 ”股票 。 
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情绪 和 学 习 机 制 等 几 个 方面 。 这 几 种 心理 和 情绪 因素 ， 通 过 个 人 投资 者 
的 行为 ， 在 股票 交易 的 环节 ， 集 中 反映 为 过 度 交 易 、 处 置 效 应 等 几 种 典 
HZ D EE. 
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得 较为 充分 、 较 为 成 熟 的 投资 者 个 体 行为 研究 领域 。 我 们 在 后 续 所 开展 
的 实证 研究 中 ， 过 度 交 易 和 处 置 效应 是 其 中 的 两 个 专题 。 


ÀJ 


金融 市 场 的 “交易 之 谜 


在 传统 的 理性 预期 模型 下 ， 理 性 投资 者 之 间 通 常 不 会 选择 相互 进行 
交易 ;投资 者 如 果 选 择 交 易 ， 其 动机 无 外 乎 流动 性 需求 、 避 税 需求 和 投 
资 组 合 再 平衡 这 三 种 情形 。 总 体 而 言 ， 交 易 应 是 偶尔 的 而 非 是 频繁 的 ， 
应 是 适度 的 而 非 是 海量 的 。 米 尔格 罗 姆 和 斯 托 基 (Milgrom and 
Stokey, 1982) 更 极端 ， 他 们 坚信 投资 者 都 是 理性 的 ， 同 样 作为 理性 的 
投资 者 ， 甲 是 不 会 从 乙 的 手中 买 入 股票 的 。 在 理性 预期 模型 中 ， 一 个 显 
而 易 见 的 道理 是 ， 只 有 当 交 易 的 边际 收益 大 于 或 等 于 边际 成 本 并 足以 履 
羡 那 些 获取 信息 的 成 本 时 ， 投 资 者 才 会 选择 交易 。 


然而 ， 现 实情 况 并 非 如 此 。 道 和 散 顿 (Dow and Gorton, 1997) 的 


研究 指出 ， 全 球 所 有 币 种 的 日 外 汇 交 易 量 〈 包 括 远 期 、 抒 期 和 现货 区 

易 ) 达到 了 国际 贸易 和 国际 投资 年 规模 的 25%。 从 常识 上 来 看 ， 如 此 巨 
额 的 交易 量 ， 显 然 与 正常 的 交易 需求 是 不 相 匹 配 的 。 在 信息 上 占有 优势 
的 投资 者 ， 其 交易 活动 则 更 为 激进 。1998 年 纽约 证 券 交 易 所 (NYSE) 

的 投资 者 年 平均 换 手 率 达 到 了 76%; 此 后 的 1999 年 ， 纽 约 证 券 交 易 所 的 
年 平均 换 手 率 也 保持 了 75% 的 高 水 平 ， 格 林 斯 潘 (Greenspan〉 因 此 称 这 
段 时 期 是 美国 股票 市 场 “ 韭 理性 狂躁 期 ”。 


我 们 很 难 理解 ， 如 果 这 些 交 易 是 一 种 理性 投资 ， 那 么 这 么 高 的 换 手 
率 义 说 明了 什么 ? 与 理性 预期 模型 所 能 解释 的 程度 相 比 ， 全 球 资本 市 场 
实际 的 交易 量 显然 更 是 大 大 超出 客观 需求 的 。 人 们 将 这 种 现象 称 为 金融 
市 场 的 “交易 之 谜 ”。 德 邦 特 和 塞 勒 〈1994) 为 此 深刻 指出 ， 金 融 市 场 过 
于 庞大 的 交易 规模 ， 是 一 种 长 期 存在 的 客观 事实 ， 也 确实 让 理性 预期 模 
AYR FES TL IE” o 
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模型 下 ， 交 易 规 模 是 零 ， 而 在 无 交易 成 本 的 情形 下 ， 区 易 者 会 选择 进行 
动态 对 冲 ， 交 易 规 模 趋 于 无 穷 大 。 令 奥 登 (1999) 深 感 困惑 的 是 ， 我 们 
长 期 以 来 都 没有 找到 一 个 模型 ， 能 够 根据 实际 市 场 情况 准确 地 预测 出 一 
个 合理 的 交易 规模 ， 我 们 因而 也 就 很 难 推 师 眼前 的 海量 交易 规模 是 否 属 
于 “过 度 交 易 ” 的 性 质 。 面 对 这 种 现象 ， 人 们 很 目 然 地 提出 一 个 基本 问 
题 : 股票 市 场 存 在 过 度 交 易 吗 ? 进一步 ， 我 们 如 果 认 为 整体 市 场 的 交易 
量 是 过 度 的 ， 那 就 意味 独 在 这 个 市 场 中 一 定 存 在 着 茶 种 类 型 的 投资 者 是 
过 度 交 易 的 ， 那 么 我 们 如 何 检验 哪些 投资 者 进行 的 交易 是 属于 过 度 交 易 
性 质 的 呢 ? 


过 度 目 信 与 误 读 信息 


格 罗 斯 曼 和 斯 带 格 利 将 (Grossman and Stiglitz, 1980) 的 模型 认 
为 ， 理 性 的 投资 者 会 客观 评估 自己 从 交易 中 获得 的 预期 利润 。 只 有 在 信 
居 带 来 的 预期 收益 能 够 抵 销 信息 成 本 时 ， 他 们 才 会 购买 信息 并 从 事 交 


易 ， 反 言 之 ， 当 交易 成 本 存在 时 ， 如 果 交 易 的 预期 收益 不 足以 抵 销 这 部 
分 成 本 ， 理 性 投资 者 是 不 会 从 事 交 易 的 。 
在 假设 投资 者 高 估 自 己 拥有 信息 准确 性 的 前 提 下 ， 科 斯 (Benos) 

和 奥 登 (1998) 分 别 构建 了 一 个 过 度 自信 模型 。 在 他 们 的 模型 中 ， 过 度 
自信 的 投资 者 相信 自己 拥有 有 用 的 信息 〈 而 事实 上 他 们 并 没有 ) 。 这 些 
模型 暂 未 考虑 投资 者 对 信息 的 系统 性 误解 ， 因 此 ， 对 于 过 度 自信 的 投资 
者 来 说 ， 最 坏 的 预期 结果 是 交易 中 的 预期 收益 为 零 ， 即 期 望 净 损益 等 于 
交易 成 本 。 他 们 的 研究 表明 ， 与 完全 理性 的 投资 者 相 比 ， 那 些 过 度 自信 
的 投资 者 交易 更 为 频繁 ， 自 身 的 期 望 效用 降低 得 更 多 。 过 度 自信 的 投资 
者 总 是 对 他 们 的 期 望 利润 抱 有 不 切实 际 的 想法 。 他 们 会 高 估 期 望 收 益 的 
波动 范围 ， 即 使 预计 投资 收益 不 足以 抵 销 交易 成 本 ， 也 可 能 进行 交易 。 


奥 登 (1999) 的 研究 检验 了 一 家 证 券 公司 的 客户 的 投资 收益 是 否 足 
以 履 善 他 们 的 交易 成 本 。 令 人 惊 惊讶 的 是 ， 这 些 投资 者 所 购买 股票 的 收 
葵 不 仅 不 足以 履 兰 他 们 买卖 股票 的 交易 成 本 ， 而 且 就 他 们 所 购买 股票 组 
合 的 平均 绩效 表现 而 言 ， 也 比 他 们 所 卖 出 股票 组 合 的 表现 要 差 。 特 别 需 
要 说 明 的 是 ， 这 是 在 排除 了 流动 性 需求 、 避 税 需 求 和 投资 组 合 再 平衡 等 
理性 的 交易 动机 之 外 所 得 出 的 一 个 结论 。 投 资 者 对 信息 准确 性 的 过 度 自 
信 可 能 是 导致 这 一 结果 的 一 个 重要 原因 ， 但 这 最 多 只 是 部 分 原因 ; 进 一 
步 ， 这 些 投资 者 不 仅 简 单 地 高 估 了 上 所 拥有 信息 的 准确 程度 ， 还 一 定 程度 
上 系统 性 曲解 甚至 完全 误解 了 这 些 信息 的 真正 含义 。 


一 个 数学 化 的 需求 模型 


关于 过 度 目 信 与 过 度 交 易 的 相关 性 ， 我 们 可 以 通过 一 个 需求 模型 进 
行 解释 。 我 们 可 以 认为 个 人 对 某 一 证 券 的 需求 ， 是 投资 者 对 该 证 券 价 值 
判断 的 一 个 函数 ， 由 此 假设 在 证 券 价格 与 价值 相等 时 ， 投 资 者 持 有 的 所 
有 证 券 份额 为 gn。 如 果 价 值 超过 价格 ， 投 资 者 则 持 有 多 于 qdn 的 份额 ， 反 
之 则 持 有 少 于 qn 的 份额 。 为 了 解释 不 同 价格 对 投资 者 的 证 券 持 有 量 的 影 


啊 ， 我 们 可 以 建立 一 个 价值 评 佑 机制 。 首 先 假设 市 场 中 投资 者 都 是 价格 
接受 者 ， 在 评估 价值 时 会 分 别 使 用 目 己 的 信念 《〈 即 事前 价值 》 和 市 场 价 
格 〈《 即 所 有 投资 者 的 信念 ) 的 加 权 平 均 。 其 表达 式 如 下 : 


v,=a,v, + (l-a,) p (0Sa,S1) 


l 


其 中 vj 为 投资 者 i 的 事后 价值 估计 ，vj* 为 投资 者 事前 价值 估计 ，p 代 
表 市 场 价格 ，aj 为 投资 者 事前 给 市 场 价格 所 赋予 的 主观 权重 (权重 越 
大 ， 则 意味 着 投资 者 更 倾向 于 个 人 观点 ) 。 价 格 p 反 映 的 是 市 场 大 部 分 
投资 者 的 看 法 。aj 值 意味 着 过 度 自 信 ，aj 值 越 高 ， 束 意味 着 过 度 上 自信 程 
度 越 高 。 上 式 结合 股票 需求 ， 假 设 的 需求 曲线 的 表达 式 如 下 : 
q; =g, +9 (v,—p) (0>0) 
将 上 述 两 式 做 进一步 合并 ， 可 得 出 最 终 简化 公式 为 : 
q; =4, + 9a; (a; =p] 


Xq phn TA F: 
ðq;/ðp = — Oa. 

其 中 qi 为 投资 者 i 的 需求 ，6 为 事后 价值 估计 与 价格 之 间 差 异 的 敏感 
系数 。 

我 们 可 以 从 推导 结果 看 出 ， 投 资 者 的 过 度 上 自信 水 平 会 导致 需求 变化 
主要 反映 在 价格 变动 中 。 当 aij 越 是 接近 于 1 时 ，2qi/ap 就 会 越发 靠近 -0; 
而 当 aij 趋 近 于 0 时 ， 价 格 变动 则 只 会 导致 需求 的 小 幅 变动 。 

进一步 ， 投 资 者 事后 价值 估计 ， 是 其 事前 估计 值 和 真实 值 的 一 个 加 
权 平 均值 ， 投 资 者 根据 真实 值 的 变化 不 断 修 正事 前 估计 值 。 投 资 者 如 果 
越过 度 上 自信 ， 吏 会 越 相 信 自 己 的 事前 判断 ， 于 是 便 赋 予 事前 估计 值 以 更 
大 权重 。 在 这 种 情况 下 ， 真 实 值 对 于 投资 者 的 估计 值 的 修正 作用 就 会 越 


小 。 


过 上 度 交 易 的 行为 谜底 


人 类 总 是 对 自己 的 能 力 、 知 识 以 及 未 来 前 景 过 度 上 自信。 理性 的 投资 
者 只 通过 交易 以 及 购买 信息 以 增加 期 望 效 用 ( 格 罗斯 曼 和 斯 蒂 格 利 深 ， 
1980) ; 而 过 度 自信 的 投资 者 则 不 同 ， 他 们 会 从 事 过 多 的 交易 活动 ， 并 
因此 降低 目 身 的 期 望 效用 。 他 们 不 切实 际 地 认为 收益 会 很 高 ， 目 己 的 估 
计 会 很 准确 ， 在 信息 成 本 的 投资 上 消耗 了 太 多 的 时 间 和 金钱 资源 。 即 便 
是 在 风险 厌恶 程度 相同 的 情况 下 ， 过 度 自信 的 投资 者 持 有 投资 组 合 的 风 
险 也 仍然 比 理性 的 投资 者 更 高 〈 奥 登 ，1998) 。 过 度 上 自信 的 投资 者 过 于 
高 估 自 己 的 知识 以 及 对 证 券 内 在 价值 的 判断 ， 过 分 自信 地 认为 自己 对 股 
票 价值 的 评估 要 比 别 人 精确 。 因 此 ， 过 度 自 信 的 投资 者 认为 自己 的 估 值 
更 准确 ， 往 往 会 忽视 别人 的 想法 和 建议 。 这 些 因素 都 会 导致 过 度 自 信 的 
投资 者 信念 产生 差异 ， 进 而 贸然 选择 交易 [ 瓦 里 安 〈Varian，1989) 、 哈 
里 斯 和 拉 维 夫 (Harris and Raviv, 1993) ]. 


过 度 自 信 不 切实 际 地 提升 了 投资 者 的 期 望 收 荔 ， 并 由 此 诱 及 了 频 蚂 
的 过 度 交 易 ， 造 成 了 股票 交易 规模 的 大 幅 上 升 。 因 此 ， 过 度 目 信和 是 金融 
市 场 存 在 大 量 交易 现象 的 一 个 种 见 有 力 的 解释 ， 这 正如 德 邦 特 和 塞 勒 
(1994) 所 精辟 论述 的 , “交易 之 谜 ?的 关键 成 因 在 于 投资 者 的 行为 因素 
一 一 无 处 不 在 的 过 度 自信 ， 即 过 度 自 信和 导致 了 过 度 交 易 。 


在 股票 市 场 中 ， 与 机 构 投 资 者 不 同 ， 个 人 投资 者 并 不 存在 代理 问 
题 ， 因 此 个 人 投资 者 的 过 度 交 易 既 可 能 由 于 投资 者 的 过 度 上 自信 ， 也 可 能 
由 于 证 券 公司 的 刻意 引导 ， 因 为 后 者 希望 通过 投资 者 的 频 索 交易 从 而 获 
取 更 多 的 佣金 。 对 于 机 构 投资 者 来 说 ， 过 度 自信 和 代理 问题 均 有 可 能 、 
致 它们 采取 过 度 交 易 行为 。 


过 度 交 易 负 回 影 啊 投 资 绩 效 


关于 过 度 目 信和 过 上 度 交 易 ， 巴 们 和 奥 登 《1998) 得 出 几 点 重要 的 研 


其 一 ， 随 着 投资 者 过 度 目 信 的 增加 ， 股 票 换 手 率 和 市 场 交 易 量 预 计 


其 二 ， 与 股票 换 手 率 和 市 场 交 易 量 紧密 相关 的 ， 股 票 价格 的 流动 性 
也 随 之 增加 。 

其 三 ， 过 度 目 信 在 客观 上 侵蚀 了 价格 信号 的 质量 ， 这 意味 着 投资 者 
对 证 券 价格 准确 估计 的 可 能 性 降低 。 


其 四 ， 与 那些 进行 准确 校准 的 投资 者 相 比 ， 过 度 目 信和 的 投资 者 承担 
了 更 多 的 暴露 风险 ， 因 此 比 前 者 拥有 更 低 的 期 望 效用 。 


相应 的 实证 研 完 均 表 明 ， 过 上 度 交 易 的 个 人 投资 者 最 终 会 目 食 其 宋 ， 
目 身 的 投资 绩效 和 经 济 福 利 会 受到 更 大 损害 。 奥 登 (1998) 发 现 ， 投 资 
者 由 于 受过 度 目 信 的 影响 而 进行 了 过 上 度 交 易 ， 同 时 ， 高 交易 频率 的 交易 
账户 所 获得 的 净利 洞 要 比 低 交易 频率 的 交易 账户 低 。 

巴 们 和 奥 登 《1999) 指出 ， 目 我 归 因 侦 兰 使 人 们 不 切实 际 地 认为 成 
功 由 于 自己 的 超群 能 力 ， 将 失败 一 厢 情 愿 地 归咎 于 运气 不 佳 。 投 资 者 在 
市 场 中 取得 初步 成 功 后 ， 便 容易 表现 出 过 度 自 信 。 过 上 度 自 信 造 成 投资 者 
做 出 诸如 过 度 交 易 、 冒 险 交 易 等 错误 决策 ， 并 最 终 导 致 自身 的 投资 绩 光 
受 损 。 

奥 登 (1999) 的 研究 进一步 证 实 ， 过 度 目 信 一 方面 会 导致 投资 者 卖 
出 绩效 表现 好 的 股票 ， 同 时 买 入 绩效 表现 差 的 股票 ， 兄 一 方面 会 使 投资 
者 频繁 地 进行 交易 ， 将 资金 浪费 在 无 谓 的 佣金 支付 上 ， 从 而 显著 地 降低 
自身 投资 绩效 。 奥 登 针 对 一 家 证 券 经 纪 公 司 所 有 的 交易 账户 研究 了 投资 
者 的 交易 行为 ， 发 现在 控制 了 流动 性 需求 、 避 税 需 求 和 投资 组 合 再 平衡 
等 理性 动机 因 系 之 后 ， 投 资 者 的 频 索 交易 确实 是 目 身 投资 绩效 显著 降低 
的 最 主要 原因 。 


巴 伯 和 奥 登 (2000) 测试 了 过 度 交 易 是 否 降低 了 投资 者 的 期 望 效 
用 。 他 们 的 研究 发 现 ， 在 扣除 交易 成 本 后 ， 个 人 投资 者 的 绩效 表现 低 于 


相关 基准 ;交易 活动 最 多 的 投资 者 ， 投 资 绩 效 反而 最 差 。 这 些 是 过 度 自 
信 投 资 者 模型 的 预测 结果 。 同 样 在 控制 了 流动 性 需求 、 避 税 需求 和 投资 
组 合 再 平衡 等 理性 动机 因素 之 后 ， 个 人 投资 者 的 市 场 择 时 能 力 反 而 表现 
ft EON FES o 

庄 和 苏 斯 梅 尔 CChuang and Susmel, 2011) 比较 了 我 国 台 湾 地 区 股 
票 市 场 个 人 投资 者 和 机 构 投 资 者 的 交易 活动 ， 香 点 分 析 了 叶 臻 过度 交易 
行为 的 市 场 条 件 。 结 果 表 明 ， 个 人 投资 者 在 赚钱 之 后 ， 表 现 出 既 频 繁 交 
易 叉 敢于 冒 风险 的 行为 特征 ， 过 上 度 上 自信 现象 更 为 突出 ， 导 致 了 自身 投资 
绩效 的 巨大 损失 。 


廖 理 等 人 《〈2013) 针对 我 国 股 票 市 场 的 研究 也 发 现 ， 过 上 度 目 信 以 及 
认 知 偏差 导致 了 投资 者 的 过 度 交 易 ， 并 显著 降低 了 投资 者 自 喘 的 净 收 
蔓 。 根 据 统计 ， 对 于 高 换 手 率 组 别 的 投资 者 来 将， 他 们 的 月 净 收 益 率 、 
月 超额 收 荔 率 分 别 要 比 低 换 手 率 组 别 的 投资 者 低 1.30% 和 2.11%， 这 一 结 
果 具 有 显著 的 统计 学 意义 。 


处 置 效 应 
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这 一 概念 是 由 谢 夫 瑞 和 斯 特 曼 (1985) 提出 的 。 所 谓 处 置 效 应 ， 简 单 地 
说 ， 就 是 指 投 资 者 在 决定 出 售 还 是 继续 持 有 一 只 股票 时 ， 普 裔 存在 着 过 
早 卖 出 顾 利 股票 并 过 入 持 有 亏损 股票 的 行为 侦 兰 。 

针对 多 个 国家 资本 市 场 个 人 投资 者 的 研究 有 发现， 处 置 效应 是 广泛 存 
在 的 ， 这 和 古 一 个 不 争 的 事实 。 投 资 者 出 售 股票 的 决策 ， 更 多 是 受到 这 只 
股票 此 前 绩效 表现 的 影响 ， 而 不 是 它 将 来 会 有 怎样 的 绩效 表现 。 


很 明显 ， 处 置 效 应 与 避税 动机 是 相 了 矛盾 的 。 投 资 者 应 继续 持 有 赢利 


的 股票 来 推迟 实现 应 纳税 所 得 额 ， 同 时 出 售 所 持 有 的 亏损 股票 来 获得 税 
收 损失 (tax losses) 。 三 对 于 那些 富有 经 验 的 投资 者 来 说 ， 他 们 可 以 通 
过 税收 交换 〈tax-swap) 来 理性 地 平衡 税 损 卖 出 (Tax Loss Selling) 和 
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均值 回归 预期 


关于 处 置 效应 的 动因 ， 我 们 可 以 从 多 个 不 同 角度 来 进行 分 析 。 安 德 
里 森 (Andreassen, 1988) 的 实证 检验 发 现 ， 投 资 者 在 买 入 和 卖 出 股票 
时 总 抱 有 短期 内 均值 回归 的 预期 。 如 果 这 些 “ 输 家 ?股票 的 预期 收益 确实 
大 于 “顾家 股票， 投资 者 持 有 这 种 观点 应 该 是 正确 和 理性 的 ， 人 否则 ， 束 
是 不 合理 的 、 非 理性 的 。 


现实 中 ， 有 些 投资 者 总 是 非 理 性 地 以 一 种 “均值 回归 ”的 信念 来 看 符 
股票 价格 的 变化 。 投 资 者 选择 持 有 “输家 ”股票 并 卖 出 “万 家 ”股票 ， 这 是 
因为 他 们 相信 今天 的 “输家 ?股票 在 未 来 的 表现 很 可 能 超过 那些 “顾家 ? 股 
票 。 到 底 是 不 愿 苋 现 损 失 ， 还 是 希望 股价 均值 回归 ， 投 资 者 在 主观 上 并 
不 能 明确 地 区 分 这 些 不 同 的 动机 。 对 于 一 个 拒绝 抛售 亏损 股票 的 投资 
者 ， 更 可 能 以 “这 些 股票 未 来 会 出 现 反 弹 ? 为 理由 来 说 服 上 自己 ， 而 不 会 承 
认 目 己 具 有 不 能 接受 损失 的 心理 。 


退 求 目 肾 与 避免 惯 悔 


奥 登 (1998) 认为 ， 处 置 效应 是 对 卡 内 曼 和 特 沃 斯 基 〈1979) 提出 
的 前 景 理论 的 延伸 。 奥 登 从 前 景 理 论 和 框架 效应 的 视角 ， 认 为 处 置 效应 
更 有 可 能 是 由 于 价值 函数 在 收益 域 和 损失 域 不 同 的 四 凸 性 以 及 受 限 于 决 
策 者 “狭窄 的 框架 效应 ”。 


在 诸多 对 投资 者 决策 产生 影 啊 的 情绪 因素 中 ， 自 豪 和 避 悔 被 认为 是 
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投资 者 真正 认识 到 上 自己 此 前 所 做 的 决定 是 糟糕 的 ， 而 自豪 则 是 一 种 令 人 
愉快 的 情绪 体验 ， 来 自 投 资 者 确认 了 上 自己 此 前 做 了 正确 的 决定 。 然 而 ， 
忆 悔 和 自 取 对 投资 者 心理 的 影响 并 不 是 对 称 的 ， 作 为 消极 情绪 的 愧 悔 情 
绪 ， 对 于 投资 者 的 心理 影响 程度 更 大 。 因 此 ， 投 资 者 会 避免 采取 那些 事 
后 局 悔 的 行为 ， 而 去 寻求 那些 能 让 自己 感到 自 聚 的 行为 。 认 识 到 这 一 
把 ， 我 们 就 比较 容易 理解 处 置 效 应 的 心理 动因 了 。 谢 夫 瑞 和 斯 特 曼 
(1985) 对 投资 者 的 决策 心理 进行 了 分 析 ， 结 果 表 明正 是 出 于 避免 忆 
悔 、 寻 求 日 坚 的 心理 ， 投 资 者 过 早 地 卖 出 赢利 股票 而 过 久 地 持 有 亏损 股 
票 。 在 很 大 程度 上 ， 处 置 效 应 就 是 投资 者 寻求 自 罕 、 避 人 免 刷 悔 的 心理 因 
素 在 交易 行为 上 的 表现 。 


前 景 理论 认为 ， 当 面 对 简单 的 具有 2~3 个 结果 的 前 景 时 ， 人 们 的 选 
择 行为 呈现 出 典型 的 S 形 价值 函数 的 特征 。 举 例 来 说 ， 假 设 投资 者 购买 
了 一 只 股票 ， 他 预期 该 股票 有 足够 高 的 收益 足以 覆盖 相应 的 风险 。 如 果 
股票 升值 且 投资 者 继续 以 购买 时 的 价格 作为 参考 点 ， 那 么 股票 价格 在 价 
值 函数 上 便 处 于 一 个 更 凹 、 更 为 回避 风险 的 区 间 ， 股 票 的 期 望 收 益 在 这 
个 时 候 仍然 能 与 风险 匹配 。 然 而 ， 如 果 投资 者 稍微 降低 了 对 股票 收益 的 
预期 ， 他 就 可 能 卖 出 这 只 股票 。 如 果 遇 到 股价 下 跌 时 ， 情 况 又 会 是 怎样 
呢 ? 在 这 个 时 候 ， 股 票 价格 处 于 价值 函数 上 更 凸 、 更 为 追求 风险 的 区 
间 ， 即 使 预期 收益 低 于 最 初 购买 时 设置 的 收益 目标 ， 投 资 者 也 愿意 继续 
持 有 该 只 股票 。 因 此 ， 相 对 于 卖 出 一 只 已 经 价格 上 涨 的 股票 ， 投 资 者 对 
期 望 收益 的 心理 预期 需要 调 得 更 低 ， 才 能 促使 自己 下 决心 卖 出 价格 下 跌 
的 股票 。 同 样 道理 ， 假 设 投资 者 持 有 两 只 股票 ， 一 只 是 价格 上 涨 的 而 另 
一 只 是 价格 下 跌 的 ， 如 果 有 流动 性 需求 ， 而 且 也 没有 获得 与 这 两 只 股票 
相关 的 最 新 信息 ， 那 么 投资 者 就 更 可 能 考虑 卖 掉 那 只 价格 上 涨 的 股票 。 
价值 函数 之 所 以 区 别 于 标准 的 效用 函数 ， 一 个 关键 点 在 于 投资 者 是 
在 选择 一 个 参考 点 来 衡量 自身 的 收益 或 亏损 。 在 这 种 情形 下 ， 选 择 参考 
价格 具有 重要 意义 ， 因 为 这 个 参考 价格 会 决定 投资 者 的 感受 ， 到 底 是 获 
得 收益 的 自豪 情绪 还 是 遵 受 损失 的 忆 悔 情绪。 对 于 个 人 投资 者 而 言 ， 出 


售 股票 的 决策 ， 更 多 是 受到 这 只 股票 此 前 表现 的 影响 ， 而 不 是 它 将 来 会 
表现 得 怎样 。 投 资 者 倾向 于 基于 一 个 被 定义 为 “参考 把 ”或 者 “ 鱼 亏 平衡 
所” 的 价格 来 评估 上 自身 的 投资 。 如 果 资 产 出 售 的 价格 超过 了 这 个 基准 
点 ， 那 么 该 笔 交 易 会 被 视 为 局 利 ， 如 果 低 于 这 个 基准 点 ， 那 么 该 笔 交 易 
会 被 视 为 亏损 。 投 资 者 通常 不 愿意 接受 亏损 的 现实 ， 因 此 就 更 有 可 能 卖 
出 那些 超过 参考 点 的 资产 。 


在 通常 情况 下 ， 当 前 的 状态 即 被 视 为 参考 点 ; 但 在 另 一 些 情 况 下 ， 
投资 者 会 选择 一 个 关于 收益 或 损失 期 望 的 基准 来 做 比较 。 早 期 有 关 投 资 
者 心理 的 调查 ， 也 是 将 买 入 价 假定 为 参考 价格 ，IPO 价 格 也 因此 成 为 一 
个 最 佳 选择 。 考 斯 带 亚 (Kaustia, 2004) 考察 了 IPO 过 程 中 投资 者 在 价 
格 分 别 高 于 和 低 于 发 行 价 时 股票 交易 的 相关 情况 ， 发 现 对 于 那些 价格 低 
于 发 行 价 的 股票 ， 投 资 者 不 愿意 卖 出 ， 而 对 于 那些 价格 高 于 发 行 价 的 股 
票 ， 投 资 者 则 更 愿意 出 售 以 尽快 锁定 收益 。 由 此 看 出 ， 价 格 超过 发 行 价 
的 股票 ， 由 于 投资 者 已 经 获得 和 价 利 ， 受 处 置 效 应 的 影响 程度 束 会 更 大 ， 
交易 量 也 会 放大 ; 而 且 ， 股 票 收益 越 高 ， 交 易 量 的 放大 程度 就 越 明 显 。 

然而 ， 虽 然 研 究 结 果 证 明了 这 一 假设 ， 但 是 对 于 某 些 投资 ， 特 别 是 
那些 长 期 持 有 、 经 历 过 大 幅 价 格 波动 的 资产 ， 购 买 价 格 只 是 参考 点 的 决 
定 因素 之 一 ;在 某 些 情况 下 ， 购 买 价格 甚至 可 能 成 为 真正 参考 点 的 一 个 
噪音 。 例 如 ， 一 个 房 主 刚好 在 房地产 市 场 繁 荣 前 买 了 价值 100 ”000 美 元 
的 房子 ， 此 后 这 个 房子 评估 价格 达到 了 200 000 美 元， 如 果 他 还 以 100 
000 美 元 卖 出 房子 ， 那 么 他 永远 都 不 会 感觉 是 “ 熏 亏 平衡 ?的 。 再 举 一 个 
例子 ， 假 设 一 个 投资 者 购买 了 一 只 每 股 20 美 元 的 股票 ， 几 个 月 后 股价 跌 
至 10 美 元 并 持续 到 第 二 年 。 如 果 股 价 随后 开始 反弹 ， 投 资 者 可 能 很 高 兴 
地 在 价格 还 不 到 20 美 元 时 就 选择 卖 出 ， 因 为 他 的 参考 点 已 经 调整 到 低 于 
原来 的 购买 价格 。 还 有 一 种 情况 ， 如 果 买 入 股票 的 时 间 在 很 久 以 前 ， 投 
资 者 就 会 倾向 于 采用 一 个 时 间 较 近 的 价格 作为 参照 点 。 


波 特 士 曼 和 塞 尔 宾 〈Poteshman and Serbin, 2003) 调查 了 股票 期 权 
行 权 的 相关 交易 数据 ， 发 现 虽 然 股 票 期 权 中 由 行 权 价 与 当期 市 场 价格 的 


差价 而 产生 溢价 ， 但 当 股 价 达 到 或 超过 52 周 以 来 的 高 点 时 ， 那 些 在 交易 
所 挂牌 的 股票 期 权 ， 就 会 被 大 量 行 权 。 这 说 明 近 期 的 最 高 股价 对 于 投资 
者 而 言 ， 是 一 个 重要 的 参考 价格 。 一 旦 股价 上 升 ， 超 过 了 这 个 价格 ， 投 
资 者 便 会 迫不及待 地 套现 以 锁定 收益 。 李 和 余 (Li and Yu, 2012) 进而 
发 现 ， 投 资 者 对 近期 参考 价格 的 选择 往往 会 采用 52 周 以 来 的 最 大 值 。 


其 他 可 能 的 动机 


投资 者 的 处 置 效 应 行为 ， 也 可 能 由 于 其 他 一 些 原因 : 

(1) 未 持 有 市 场 投 资 组 合 的 投资 者 ， 可 能 出 售 部 分 股价 大 幅 上 涨 
的 股票 ， 以 维持 其 投资 组 合 的 分 散 化 水 平 [ 拉 孔 尼 修 元 和 施 密 特 
(Smidt, 1986) ]. 


(2) 投资 者 基于 有 利信 息 购买 股票 ， 在 股价 上 升 后 之 所 以 选择 卖 
出 ， 是 因为 他 们 认为 当前 的 价格 已 经 合理 地 反映 了 这 些 信 息 ; 在 价格 下 
降 时 之 所 以 选择 继续 持 有 ， 是 因为 他 们 认为 该 信息 疝 未 充分 地 反映 到 价 
格 中 《〈 拉 孔 尼 修 克 和 施 密 特 ，1986) 。 

(3) 由 于 定价 较 低 的 股票 往往 交易 费用 更 高 ， 而 亏损 股票 的 定价 
往往 比 赢 利 股票 的 定价 低 ， 三 投资 者 避免 卖 出 “输家 ”股票 可 能 仅仅 是 为 
了 避免 定价 较 低 的 股票 的 高 交易 成 本 《哈里 斯 ，1988) 。 

至 于 前 面 所 提 及 的 避税 考虑 ， 谢 夫 瑞 和 斯 特 曼 〈1985) 认为 ， 投 资 
者 选择 在 12 月 卖 出 亏损 股票 ， 实 际 上 是 一 种 自我 控制 的 方法 。 他 们 的 解 
释 是 ， 投 资 者 虽然 不 乐意 卖 出 亏损 股票 ， 但 节 税 动机 却 促使 他 们 做 出 了 
这 样 的 决定 。 每 年 的 年 底 是 确认 该 年 度 亏 损 抵 税额 的 最 后 期 限 ， 投 资 者 
因此 会 将 出 售 亏损 股票 的 行为 拖延 到 12 月 ， 直 到 报税 截止 日 之 前 才 不 得 
不 卖 出 这 些 亏 损 股票 。 康 斯 坦 丁 尼 德 斯 〈Constantinides，1984) 指出 ， 
在 存在 交易 成 本 且 短 期 税率 和 长 期 税率 相同 的 情况 下 ， 投 资 者 从 1 月 到 
12 月 应 逐渐 增加 税 损 卖 出 。 拉 和 孔 尼 修 元 和 施 密 特 〈1986) 、 书 德 林 纳 特 
(Badrinath) 和 卢 埃 林 〈1991) 的 研究 也 表明 ， 投 资 者 往往 在 年 底 处 理 


更 多 亏损 的 投资 。 
市 场 信息 与 价格 惯性 


近年 来 ， 行 为 金融 领域 对 处 置 效 应 的 研究 ， 已 逐步 拓展 到 处 置 效应 
与 市 场 消 轧 、 处 置 效应 与 价格 惯性 等 延伸 领域 。 


在 市 场 信息 导致 的 处 置 效应 上 ， 公 司 的 好 消息 会 促使 股票 价格 上 
涨 ， 从 而 诱 使 投资 者 卖 出 赢利 股票 ， 而 坏 消 息 则 会 使 投资 者 继续 持 有 亏 
损 股票 。 格 林 布 拉 特 和 韩 (Grinbllatt and Han, 2005) 认为 ， 一 家 公司 
过 去 的 好 消息 以 及 股价 上 涨 会 形成 更 大 的 抛售 压力 ， 因 为 处 置 效 应 会 使 
投资 者 卖 出 赢利 股票 ， 这 种 出 售 行为 会 使 赢利 股票 的 价格 压低 至 它 的 内 
在 价值 以 下 ; 相反 ， 如 果 一 家 公司 发 布 了 坏 消息 ， 那 么 股价 束 会 下 跌 ， 
但 是 受 处 置 效 应 的 影响 ， 投 资 者 会 选择 持 有 这 些 亏 损 股 票 ， 缺 少 卖 盘 会 
使 这 些 股票 的 股价 高 于 它 的 内 在 价值 。 


我 们 换 一 个 角度 考察 这 种 现象 。 考 虑 到 股票 价格 上 涨 会 使 许多 投资 
者 获得 收益 的 情况 ， 如 果 该 公司 发 布 好 消息 ， 那 么 投资 者 受 处 置 效 应 影 
啊 而 卖 出 股票 套现 的 行为 ， 会 暂时 抑制 股价 上 升 到 本 该 达到 的 更 高 价 
位 。 这 种 现象 被 称 为 “对 消息 的 有 反应 不 足 * 或 者 “公告 后 的 价格 深 移 >?。 基 
此 ， 他 们 认为 ， 处 置 效 应 会 对 整个 市 场 产生 影响 ， 并 由 此 得 出 这 样 的 结 
论 : 在 均衡 状态 时 ， 过 去 最 利 股票 很 可 能 被 低估 ， 而 过 去 亏损 股票 则 很 
可 能 被 高 估 。 他 们 进而 推论 ， 前 者 在 未 来 一 段 时 间 内 的 走势 ， 很 可 能 持 
续 问 好 ;而 后 者 则 在 未 来 一 段 时 间 里 可 能 仍然 表现 不 佳 。 他 们 将 这 种 现 
象 称 为 “股票 收益 动量 ”， 并 认为 出 现 这 种 现象 的 原因 ， 在 于 投资 者 受到 
心理 账户 和 处 置 效 应 的 双重 影 啊 。 


格林 布 拉 特 和 于 (2001) 还 认为 ， 投 资 者 的 处 置 效应 行为 俩 锤 ， 可 
以 作为 股票 市 场 价 格 惯性 问题 的 解释 动因 。 因 此 ， 只 要 投资 者 能 够 完全 
纠正 他 们 的 处 置 效 应 行为 偏 产 ， 那 么 股票 价格 在 经 历 一 个 较 大 的 冲击 
后 ， 论 更 长 的 时 间 ， 是 能 够 逐步 收敛 到 事先 均衡 的 价格 水 平 。 他 们 采用 


股票 过 去 1 年 的 收益 率 及 已 实现 的 收益 或 损失 指标 来 对 股票 的 收益 率 建 
这 样 的 回归 结果 表明 ， 已 实现 的 收益 或 损失 指标 确实 能 够 解释 
股票 历史 收益 的 很 大 一 部 分 ， 而 且 具 有 统计 显著 性 。 


1. 在 美国 ， 应 税 投资 的 亏损 可 以 抵 扣 个 人 收入 ， 从 而 起 到 一 种 “ 税 盾 ”作用 。 后 来 就 出 现 
了 专门 的 类 似 “ 税 收 损失 收割 计划 ”的 业务 ， 就 是 用 确认 的 损失 来 抵 销 所 获得 的 收益 ， 从 而 
在 现金 上 达到 节省 税收 文 出 的 目的 。 

2. 对 于 这 种 做 法 ， 最 为 直观 的 解释 是 : 假设 投资 者 把 亏损 的 股票 卖 出 ， 然 后 再 原价 买 

回来 ， 这 样 既 在 财务 上 有 亏损 可 以 抵 税 ， 又 在 持仓 上 保持 了 现 有 的 股票 组 合 。 考 虑 到 交 
易 旨 用 ， 只 要 交易 费用 小 于 或 等 于 这 部 分 税 损 收益 ， 这 样 的 操作 就 是 有 利 的 。 

3. 这 种 情形 一 般 只 存在 于 定额 收取 手续 费 的 股票 市 场 ， 对 于 定 率 收取 手续 费 的 股票 市 
场 则 不 成 立 。 


PoR 


投资 痢 群 体 行为 


投资 者 群体 行为 主要 研究 个 体 行 为 是 如 何 加 起 来 影响 群体 决策， 并 
形成 人 们 所 普 吉 观察 到 并 予以 关注 的 各 种 市 场 现 象 和 结果 。 投 资 者 群体 
行为 研究 在 行为 金融 学 研究 体系 中 处 于 第 二 层次 。 投 资 者 个 体 行为 研究 
注重 个 人 心理 角度 ， 而 投资 者 群体 行为 研 完 则 注重 社会 力量 角度 ， 二 者 
都 着眼 于 研究 投资 者 非 理性 的 决策 行为 ， 基 本 上 属于 微观 层面 的 分 析 。 

从 结构 上 来 看 ， 经 济 个 体 和 组 织 的 相互 作用 决定 了 股票 市 场 的 运 
行 ， 对 于 不 同 的 经 济 个 体 和 组 织 来 说 ， 各 目的 投资 决策 过 程 以 及 相应 的 
定价 机 制 又 会 表现 出 明显 的 差异 。 因 此 ， 我 们 仅仅 了 解 经 济 个 体 的 心理 
和 行为 ， 是 远 远 不 够 的 ， 还 必须 关注 投资 者 个 体 之 间 的 相互 联系 和 作 
用 ， 并 由 此 揭示 投资 者 群体 行为 的 整体 性 质 、 特 征 和 影响 ， 这 样 才 能 够 
更 为 清晰 、 更 为 深刻 地 认识 和 理解 证 券 市 场 价 格 波动 的 规律 及 其 内 在 机 
制 |。 


“社会 人 ”与 利他 性 


除了 心理 因 系 ， 社 会 因素 对 个 人 投资 者 决 集 的 影响 也 是 不 容 急 视 
的 。“ 人 ”非但 不 是 纯粹 的 “理性 经 济 人 ”( 最 多 也 束 是 “有 限 理性 经 济 
AY) ， 而 且 还 具有 “社会 人 ”的 特征 。 


ÆW) (1988) 有 发现， 公平 概念 在 决定 谈判 结果 上 具有 重要 作用 。 从 


公平 的 角度 ， 人 们 既是 “经 济 人 ”， 也 是 “公平 人 ”， 都 会 对 人 们 的 决策 行 
为 产生 影响 。 因 此 ， 人 并 不 一 定 总 是 目 私 的 、 利 己 的 ， 社 会 利益 也 会 影 
啊 人 们 的 金融 决策 。 人 们 在 决策 中 很 在 意 公 平 、 互 惠 互 利 以 及 彼此 之 间 
是 否 信 任 。 个 人 的 决策 行为 还 容易 受到 显 性 或 隐 性 的 社会 压力 的 影响 ， 
从 而 不 同 程度 地 表现 出 遵从 行为 。 


邻里 、 社 交 与 媒体 


个 人 投资 者 的 投资 决策 ， 很 容易 受到 令 里 、 私 人 俱乐部 或 者 媒体 等 
社会 因素 的 影响 。 伊 夫 科 维 奇 和 志 斯 本 纳 (Ivkovic and Weisbenner, 
2007) 的 研究 发 现 ， 有 关 投 资信 息 总 是 以 口 口 相传 的 方式 在 邻里 之 间 传 
播 ， 投 资 者 的 决策 明显 会 受到 邻里 效应 的 影响 ， 这 在 投资 本 地 公司 股票 
方面 表现 得 尤为 明显 。 

库 克 〈Cook，2004) 认为 ， 俱 乐 部 的 社交 互动 机 制 在 投资 决策 中 也 
会 起 到 非常 关键 的 作用 ， 比 如 怀俄明 州 水 牛 城 的 到 明代 克 投 资 俱乐部 。 
这 些 成 功 的 俱乐部 ， 其 成 员 来 自 各 行 各 业 ， 有 着 不 同 的 职业 和 年 龄 ， 他 
们 成 功 的 秘诀 在 于 严格 践 行 正规 的 投资 程序 ， 信 和 赖 调 查 结果 而 非 小 道 消 
恩 。 这 些 规则 使 得 俱乐部 成 员 得 以 有 效 克 服 心理 俩 和 痊 ， 从 而 有 效 地 引导 
他 们 基于 分 析 和 人 逻辑 进行 投资 决策 。 

媒体 显然 是 男 一 种 不 容 忽 视 的 社会 力量 。 诺 夫 辛 格 (2013) 研究 发 
现 ， 媒 体 是 社交 环境 的 重要 组 成 部 分 。 媒 体 的 摘要 播报 能 够 成 功 吸 引 注 
意 力 ， 但 其 本 身 却 缺 乏 严谨 的 投资 分 析 ， 从 而 可 能 把 人 们 的 心理 偏差 朝 
独 讲 述 故 事 的 方向 引导 ， 最 终 偏 离 规范 的 投资 分 析 。 


从 众 现象 
WAR ty FAG TH AE 


在 一 个 社会 群体 里 ， 人 与 人 之 间 总 有 意识 或 无 意识 地 存在 着 相互 观 
宗 、 相 互 模仿 的 从 众 现象 。 人 们 通过 与 他 人 的 互动 来 学 习 知 识 ， 通 过 区 
谈 来 获取 信息 并 探测 他 人 的 情绪 反应 ， 并 在 此 基础 上 形成 自己 的 观 后 。 


投资 者 有 意识 地 了 解 他 人 对 股票 的 各 种 看 法 ， 是 形成 投资 共识 的 重 
要 前 提 。 当 人 们 根据 这 种 共识 实施 投资 行为 时 ， 从 众 现象 也 就 会 显现 出 
来 ， 而 当 许 多 投资 者 同时 受到 茶 种 心理 偏差 的 共同 影响 时 ， 整 个 市 场 都 
会 被 波及 从 而 出 现 俩 着 。 投 资 者 彼此 之 间 通 过 情绪 传导 ， 从 众 现象 开始 
发 酵 ， 并 在 从 众 心 理 的 反复 刺激 下 逐渐 趋 于 高 涨 ， 甚 到 在 某 种 特定 的 市 
场 情 况 下 失去 应 有 的 理性 ， 极 有 可 能 从 整体 上 对 市 场 造 成 难以 预料 并 难 
以 控制 的 破坏 。 


“ com” 故事 


谢里夫 〈Sherif，1936) 设计 了 一 系列 有 关 “ 和 群体 影响 ”的 实验 ， 证 
明了 那些 为 投资 者 群体 所 共同 接受 的 理念 、 准 则 和 观点 ， 确 实 能 直接 影 
响 投 资 者 个 体 的 思维 和 行为 方式 。 市 场 总 是 充斥 着 大 量 的 从 众 现象 ， 有 
些 其 至 让 人 菲 夷 所 思 。 

AIH WORRIES (Dimitrov) 和 劳 (Rau, 2001) 的 研究 发 现 ， 
从 1998 年 中 期 到 1999 年 中 期 ， 共 有 147 家 上 市 公司 换 成 了 结尾 带 
有 “.com” 或 者 “.net” 的 名 字 ， 在 宣布 改名 后 的 三 周 时 间 里 ， 这 些 公 司 的 
股票 的 平均 收益 率 要 高 出 市 场 38 个 百分点 。 


DAE RES A (2016) 也 做 过 公司 名 称 、 投 资 者 认 知 与 公司 价值 的 专 
门 研究 。 他 们 的 研究 友 现 ， 那 些 简短 、 通 顺 、 由 常见 字 词 组 成 并 且 强 合 
民 好 寓意 的 公司 名 称 更 受 投 资 者 青睐 。 这 类 公司 的 股东 基数 更 大 ， 股 票 
流动 性 更 好 ， 投 资 者 对 其 估 值 通常 也 更 高 。 


跟 庄 心理 与 羊 群 现象 


“ 羊 群 现象 ”的 本 意 是 指 羊 群 中 存在 明显 的 社会 性 ， 头 羊 总 是 剖 领 大 
小 年 、 小 羊 总 是 跟随 头羊 活动 。 金 融 市 场 中 的 羊 群 行为 ， 则 是 指 投资 者 
在 上 自身 信息 不 完善 的 情况 下 ， 受 投资 情绪 驱动 ， 奶 踩 并 试图 模仿 其 他 投 
资 者 的 交易 行为 。 

“ 跟 庄 心 理 ? 是 一 种 典型 的 羊 群 现象 。 小 户 和 散户 投资 者 认为 " 庄 
家 ”总 是 一 些 投资 经 验 比较 丰富 的 人 ， 而 且 他 们 的 资金 交易 量 大 ， 可 以 
直接 对 股价 走势 产生 影响 ， 因 而 总 有 “搭便 车 ”的 主观 意愿 ， 试 图 跟 
上 “庄家 ”的 操 盘 节 舌 ， 期 望 在 “庄家 * 获 益 时 也 能 分 一 杯 糯 ， 跟 随 获 益 。 


集体 退 涨 杀 跌 


行为 金融 理论 侧重 于 从 投资 者 情绪 的 角度 来 分 析 羊 群 现象 。 投 资 者 
总 存在 着 相互 之 间 模 仿 、 学 习 的 倾向 ， 情 绪 和 行为 也 因而 会 全 面 受 到 相 
互 影响 ， 表 现 为 突出 的 羊 群 现 象 。 

Æ (Lee) 、 史 莱 佛 和 塞 勒 (1991) 的 研究 表明 ， 投 资 者 情绪 会 相 
互 传染 ， 外 化 为 羊 群 行为 ， 从 而 影响 股价 。 较 为 直观 的 现象 是 : 在 股价 
上 上涨 时 ， 投 资 者 普遍 情绪 高 晶 ， 争 先 巩 后 地 买 进 股票 ， 唯 妨 踏 空 行情 ， 
表现 为 集体 “ 追 涨 * 行 为 ， 而 在 股价 下 跌 时 ， 投 资 者 又 普遍 情绪 低落 ， 唯 
多 被 套牢 ， 竞 相 卖 出 股票 ， 表 现 为 程度 更 强 的 集体 “ 杀 跌 ”行为 。 

股票 价格 和 市 场 行情 如 此 大 起 大 落 ， 投 资 者 “ 追 涨 杀 跌 ”的 羊 群 行为 
是 重要 推手 之 一 。 


机 构 投资 者 的 羊 群 行为 


诺 夫 辛 格 和 西亚 斯 (Sias，1999) 也 发 现 ， 在 股市 暴涨 或 暴跌 时 ， 
相 较 于 个 人 投资 者 ， 机 构 投 资 者 的 交易 行为 通过 相互 影响 更 能 趋 于 一 


致 ， 羊 群 行为 的 程度 更 为 突出 。 

李 志 文 等 人 《2010) 的 研究 表明 ， 个 人 投资 者 客观 上 难以 模仿 机 构 
投资 者 的 交易 行为 ， 与 个 人 投资 者 相 比 ， 我 国 股票 市 场 的 机 构 投 资 者 具 
有 更 为 明显 的 羊 群 行为 。 市 场 监管 部 门 原 以 为 机 构 投资 者 更 能 稳定 市 
场 ， 但 这 种 展 好 愿望 和 最 初 预 期 事实 上 并 非 如 此 ， 机 构 投 资 者 的 羊 群 行 
为 反而 加 剧 了 市 场 流 动 ， 这 一 结论 确实 令 人 意外 。 


POR 
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有 效 市 场 假说 在 实证 检验 中 所 过 到 的 挑战 ， 主 要 为 人 们 在 实证 中 所 
发 现 的 一 系列 市 场 异 象 。 所 谓 “ 市 场 寞 象 ”” 是 指 市 场 中 存在 的 那些 “看 
似 ” 与 有 效 市 场 理论 不 相符 或 者 不 能 被 有 效 市 场 理论 合理 解释 的 实证 结 
果 。 之 所 以 冠 以 “看 似 *”， 是 因为 这 些 实证 结果 需要 首先 通过 资产 定价 模 
型 来 调整 风险 ， 而 且 只 有 在 束 “ 市 场 是 否 有 效 ” 以 及 “特定 的 风险 调整 方 
法 是 否 正确 ”进行 联合 假设 检验 之 后 ， 我 们 才能 得 出 这 些 现象 是 否 与 有 
效 市 场 假说 不 符 并 具有 “市 场 异 象 ”性 质 的 结论 。 

针对 投资 者 的 非 理 性 决策 行为 表现 在 整体 市 场 中 的 种 种 市 场 异 象 ， 
行为 金融 学 也 试图 从 不 同 的 角度 提出 令 人 信服 的 解释 ， 这 些 研究 大 抵 属 
于 宏观 层面 。 市 场 异 象 与 非 有 效 市 场 处 于 行为 金融 学 研究 的 第 三 层次 ， 
在 行为 金融 理论 的 结构 体系 中 盾 于 顶层 位 置 。 收 益 率 异 象 、 股 票 溢价 之 
a. WEITER, AIDE ZR, RE eR R 
等 ， 是 几 种 被 普 近 观测 到 的 、 上 共有 代表 性 的 市 场 异 象 。 


收益 率 异 象 
几 种 典型 的 收益 率 异 象 
传统 金融 理论 的 一 个 主流 观点 是 ， 风 险 暴 露 程 度 是 股票 横 截 面 平均 


收益 率 之 所 以 存在 显著 差异 的 决定 性 因素 。 然 而 ， 众 多 的 实证 研究 却 友 
现 ， 在 控制 了 诸多 风险 因素 之 后 ， 股 昧 模 截面 平均 收益 率 仍 然 存 在 显著 
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C1) 小 公司 效应 (又 称 “ 一 月 效应 “规模 海 价 ”) 《班次 ， 
1981) 。 在 控制 了 市 场 风 险 以 后 ， 投 资 市 值 较 小 的 企业 能 够 获得 超额 收 
益 。 小 公司 效应 主要 出 现在 1 月 ， 所 以 又 称 为 “一 月 效应 ”。 


(2) 价值 型 溢价 〈 即 B/M 效 应 ) CED, 1983) 。 价 值 股 是 指 相 
对 于 盔 余 、 现 金 流 和 账面 价值 等 会 计 指 标 ， 市 场 价格 偏 低 的 股票 ， 与 之 
相对 应 的 ， 则 是 “成 长 股 ?或 “白马 股 ”。 研 究 结 果 表 明 : WAK (PE) 
高 的 股票 组 合 的 收益 要 低 于 市 熏 率 低 的 股票 组 合 ， 在 控制 了 风险 因素 以 
后 ， 账 面值 价格 比 CB/P) 高 的 股票 组 合 表现 要 优 于 该 比率 较 低 的 股票 
组 合 ， 现 金 流 价格 比 (CF/P〉 较 高 的 股票 组 合 能 够 带 来 相对 更 高 的 收 
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(3) 反 转 效应 〈 德 邦 特 和 塞 勒 ，1985) 与 动量 效应 〈 杰 加 迪 西 和 
特 曼 ，1993) 。 人 简单 地 说 ， 如 果 股 票 未 来 的 收益 与 过 去 的 收益 正 相 关 则 
表明 存在 “动量 效应 ”， 负 相关 则 表明 存在 “ 反 转 效应 ”。 研 究 发 现 ， 短 期 
(1 个 月 ) 存在 可 靠 的 反 转 效应 ， 中 期 (2~12 个 月 〉 存 在 明显 的 动量 
应 ， 而 长 期 (3~5 年 ) 则 存在 典型 的 反 转 效应 。 
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PEER. WEE BLA AUG ZR Fir SIGE (2001) 将 投资 者 简化 为 过 度 目 
信 的 投资 者 和 风险 厌恶 的 理性 套利 者 两 种 类 型 ， 并 设计 了 一 个 与 资本 资 
产 定 价 理论 的 原理 较为 相似 的 静态 定价 模型 。 我 们 这 样 直观 地 理解 ， 利 
好 的 发 布 ， 推 动 了 股价 上 升 ， 从 而 使 B/M 值 下 降 ; 投资 者 的 过 度 自 信 造 


成 其 对 事件 的 过 度 反 应 ， 引 起 股价 更 高 程度 地 偏离 ， 但 高 估 的 股价 最 终 
还 是 会 回归 至 与 它 的 内 在 价值 相对 应 的 水 平 。 从 这 个 角度 来 说 ， 较 低 的 
B/M 值 即 预示 着 未 来 的 低 收益 率 。 

静态 模型 得 出 的 一 个 重要 绪论 是 ， 由 于 存在 风险 厌恶 的 套利 者 ， 投 
资 者 对 特定 因素 过 度 目 信 的 影响 得 以 消除 ， 但 投资 者 对 系统 因素 过 上 度 目 
信 的 影响 则 仍然 不 能 消除 。 


BSV 模 型 


与 静态 模型 不 同 的 是 ， 动 态 模 型 则 强调 投资 者 信念 的 动态 更 新 过 
程 ， 以 此 来 解释 收益 率 为 何 存在 短期 或 长 期 自 相关 的 规律 。 动 态 模型 主 
要 用 于 解释 动量 效应 和 反 转 效应 。 巴 伯 瑞 斯 等 人 (1997) 提出 的 BSV 模 
型 、 丹 尼 尔 等 人 (1998) 提出 的 DHS 模 型 以 及 格林 布 拉 特 和 韩 (2005) 
提出 的 GH 模型 都 属于 动态 模型 。 


BSV 模 型 表明 ， 投 资 者 一 开始 低估 ， 后 来 又 高 佑 小 概率 事件 发 生 的 
可 能 性 ， 这 种 现象 可 称 为 “缓慢 过 度 反 应 ”。 它 是 由 于 心理 学 中 重要 的 保 
守 型 和 代表 性 法 则 两 种 心理 现象 。 更 具体 地 说 ,， “趋势 ”机制 所 对 应 的 是 
投资 者 的 代表 性 法 则 ， 即 “局 发 式 简化 ”法 则 ， 而 “均值 回归 ”机 制 则 反映 
了 投资 者 的 保守 性 心理 特征 。 


BSV 模 型 对 公开 事件 的 预测 效应 、 动 量 效应 和 长 期 反 转 等 市 场 现象 
的 解释 ， 具 有 足够 的 说 服 力 。 


DHS 模 型 


DHS 模 型 从 投资 者 对 符 私 有 信息 的 角度 来 研究 投资 者 所 表现 的 过 度 
自信 的 心理 倾向 ， 并 认为 投资 者 在 处 理 私 有 信息 上 的 过 度 自信 导致 了 价 
格 的 序列 负 相 关 ， 呈 现 “ 反 转 效应 ”。 


该 模型 这 样 推断 ， 投 资 者 通过 自身 的 分 析 研 究 形 成 了 私有 信息 ， 并 


且 对 这 些 私 有 信息 的 “成 果 ?” 表 现 出 强烈 的 过 度 目 信 ， 同 时 ， 投 资 者 还 
有 强化 的 归 因 偶 痊 ， 对 于 公共 信息 或 私有 信息 所 产生 的 过 度 上 自信 ， 其 
啊 程 度 是 不 对 称 的 。 一 方面 ， 如 果 古 正 同 的 私有 信息 ， 投 资 者 的 过 度 
信 会 产生 过 度 交 易 ， 一 步 步 将 股票 价格 推 至 远 高 于 其 价值 基本 面 的 水 
平 ， 这 个 时 候 便 出 现 了 “动量 效应 ”为 一 方面 ， 未 来 可 能 出 现 负 问 的 公 
共 信 息 ， 这 会 使 得 股票 价格 出 现 回落 ， 逐 渐 趋 近 于 其 价值 基本 面 ， 从 而 
又 产生 “长 期 反 转 ?现象 。 


并 


m a, 


GH 模型 


格林 布 拉 特 和 韩 (2005)〉 提出 的 GH 模 型 则 认为 ， 在 前 景 理论 和 心 
理 账 户 的 双重 影响 下 ， 投 资 者 行为 呈现 出 明显 的 处 置 效 应 倾向 ， 导 
致 "动量 效应 ”的 产生 。 


在 这 个 过 程 中 ， 处 置 效 应 改变 了 投资 者 的 股票 需求 结构 ， 对 说 利 股 
票 的 需求 要 远 远 低 于 对 亏损 股票 的 需求 ， 这 导致 了 属 利 股票 的 价格 被 严 
重 低估 《当然 ， 这 是 一 种 非 完 全 弹性 的 需求 ) ;又 由 于 理性 投资 者 的 套 
利 行为 ， 这 两 类 投资 者 之 间 会 持续 进行 交易 ， 推 动 股 票 价格 逐渐 回归 至 
价值 基本 面相 应 的 水 平 ， 从 而 使 得 股票 收益 呈现 一 种 “惯性 *”。 这 种 “ 惯 
性 ”体现 为 : 过 去 收益 高 的 股票 ， 它 未 来 收益 仍 可 能 持续 走高 ， 而 过 去 
收益 低 的 股票 ， 它 未 来 收益 也 将 仍然 走低 。 


GH 模型 的 最 大 问题 在 于 ， 它 仅仅 对 动量 效应 有 解释 能 力 ， 而 对 于 
反 转 效应 的 解释 则 显得 无 能 为 力 。 


反应 过 度 与 反应 不 足 


对 于 动量 效应 和 反 转 效应 的 解释 ， 有 些 行为 金融 学 学 者 则 着 眼 于 投 
资 者 心态 的 分 析 视 角 ， 提 出 投资 者 的 反应 不 足 和 上 反应 过 度 的 心态 ， 是 导 
致 动量 效应 和 反 转 效应 的 原因 。 


特 添 斯 基 和 卡 内 曼 《〈1974) 研究 了 代表 性 局 发 式 的 影响 ， 发 现 试验 
主体 在 看 竺 某 一 类 事件 时 凋 和 党 忽略 这 一 过 程 中 事件 发 生 的 概率 分 布 规 
律 ， 反 而 把 一 些 代表 性 事件 或 者 典型 事件 看 作 一 种 趋势 。 这 可 能 与 投资 
者 的 两 种 心理 相关 : 一 种 是 代表 性 局 发 式 心理 。 在 这 种 心理 下 ， 投 资 者 
容易 忽略 概率 分 布 ， 受 代表 性 事件 或 典型 事件 的 影响 而 反应 过 上 度 ， 进 而 
产生 反 转 效应 。 另 一 种 是 保守 性 心理 。 投 资 者 在 面 对 新 信息 时 逐渐 调整 
目 己 的 信念 ， 但 调整 的 幅度 不 够 ， 这 样 就 会 导致 反应 不 足 ， 进 而 产生 动 


量 效应 。 


反应 过 度 和 反应 不 足 既 是 投资 者 的 一 种 行为 偏差 ， 也 是 造成 收益 率 
异 象 的 重要 心理 动因 。 德 邦 特 和 塞 勒 (1987) 、 杰 加 迪 西 和 特 曼 
(1993) 对 此 做 过 较为 经 典 的 研究 。 前 者 发 现在 3 年 检验 期 内 ,，“ 输 家 组 
合 ” 的 收益 率 平均 每 年 要 比 “ 赢 家 组 合 ” 高 约 8%; 后 者 则 发 现 了 股票 收益 
率 存在 短期 惯性 现象 。 


Ay ILA aE (2011) or ARAN BS AE ERA 三 对 过 度 反 应 
和 反应 不 足 的 现象 进行 了 实证 研究 。 关 于 过 度 反 应 现象 ， 他 们 认为 可 以 
从 局 发 式 侦 状 、 过 度 上 自信 的 角度 来 解释 。 当 一 家 公司 持续 几 年 都 取得 民 
好 收益 ， 投 资 者 就 有 理由 乐观 地 推 类 这 种 增长 趋势 会 持续 保持 下 去 ， 但 
事实 并 非 如 此 。 这 种 情况 一 般 应 出 现在 长 期 投资 中 ， 但 研究 发 现在 12 个 
月 内 就 出 现 了 不 太 显 著 的 有 反 转 现象 。 关 于 反应 不 足 现象 ， 他 们 认为 应 从 
保守 心理 的 角度 来 解释 。 

当 利好 出 现时 ， 投 资 者 因为 保守 心理 ， 对 此 反应 不 足 ， 认 为 这 只 是 
短期 利好 ， 并 不 足以 对 股价 的 长 期 上 涨 产生 有 效 的 正面 影响 。 因 此 ， 此 
时 股价 上 涨 或 许 未 及 预期 。 这 种 现象 本 应 在 短期 投资 内 出 现 ， 但 研究 结 
论 是 在 大 于 1 年 的 长 期 投资 内 出 现 了 。 这 些 与 国外 研究 不 同 的 结论 ， 其 
原因 疝 在 进一步 探究 之 中 ， 一 个 猜测 是 我 国 股票 市 场 的 投资 者 可 能 存 
在 “心理 周期 ”， 如 图 6-1 所 示 。 


时 间 


图 6-1 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 的 心理 周期 


具体 说 来 ， 投 资 者 在 经 历 了 一 个 短期 〈 以 日 、 周 为 单位 ) 的 反应 不 
足 之 后 ， 就 会 在 12 个 月 a ， 再 在 
接 下 来 的 两 年 的 较 长 期 内 ， 经 历 一 个 显著 的 反应 不 足 的 心理 状态 。 


股票 溢价 之 谜 
基于 固定 收益 证 券 的 淤 价 


“股票 洲 价 之 谜 * 最 早 由 梅 赫 拉 和 普 羔 斯 考 特 (Mehra and Prescott, 
1985) 提出 。 所 谓 “ 上 股票 溢价 之 谜 *"， 是 指 总 体 股票 市 场 与 固定 收益 证 券 
组 合 间 的 期 望 收益 率 之 间 存 在 差异 ， 前 者 通常 要 高 于 后 者 。 坎 贝尔 和 科 
克 伦 (Campbell and Cochrane, 1999) 的 研究 结果 显示 ， 标 普 500 指 数 
(S&P 500 Index) 在 1871 一 1993 年 间 ， 平 均 收 益 率 较 同 期 的 短期 丙 业 票 
据 要 高 出 3.9%。 


模糊 厌恶 心 理 


股票 市 场 历史 的 总 体 收益 水 平 高 出 无 风险 收益 的 部 分 ， 很 难 通过 传 
统 的 资产 定价 模型 来 解释 ， 却 可 以 用 投资 者 模糊 厌恶 心理 因素 来 解释 。 
不 同 于 固定 收益 证 券 和 其 他 无 风险 证 养 ， 股 票 的 投资 收益 分 布 总 是 模糊 
的 、 不 确定 的 。 当 投资 者 面 对 模 糊 状 况 的 时 候 ， 他 们 无 法 准确 估计 股票 
收益 率 的 分 布 ， 因 而 选择 了 心目 中 最 为 粳 糕 的 估计 。 出 于 这 一 动机 ， 马 
=F (Maenhout, 1999) 认为 投资 者 为 了 弥补 他 们 采用 错误 定价 模型 所 
和 带 来 的 风险 ， 将 会 要 求 更 高 的 股权 洲 价 。 


过 度 波动 性 之 谜 

股市 的 过 度 波 动 

传统 金融 学 的 常识 告诉 我 们 ， 如 果 期 望 折 现 率 是 一 个 常数 ， 根 据 股 
利 贴 现 模型 ， 同 一 家 公司 股票 的 价格 股利 比 与 其 股利 增长 率 应 保持 大 致 
相近 的 波动 幅度 。 

然而 ， 坎 贝尔 和 科 克 伦 (1999) 发 现 ， 价 格 股利 比 的 波动 幅度 总 是 


要 远 远 大 于 股利 增长 率 的 波动 幅度 ， 股 票 市 场 在 多 数 时 候 都 处 于 一 种 剧 
烈 的 疲 动 状态 之 中 ， 这 就 是 所 谓 的 “过 度 波 动 性 之 谜 ”。 


BT 模型 


巴 伯 瑞 斯 和 塞 勒 〈2003) 从 投资 者 过 度 上 自信 和 局 发 式 俩 兰 的 角度 ， 
尝试 解释 过 度 波 动 性 之 谜 。 与 DHS 模 型 相似 ，BT 模 型 假设 ， 投 资 者 利 
用 公开 信息 来 形成 对 未 来 现金 流 增长 的 先 验 信念 ， 在 此 基础 上 通过 目 刁 
努力 来 收集 私有 信息 ， 因 而 有 充足 理由 过 上 度 相 信 这 些 私 有 信息 的 准确 度 
并 给 予 其 更 高 的 决策 权重 。 如 果 这 些 私 有 信息 是 正 辐 的 ， 投 资 者 将 会 把 
股价 推 升 至 远 高 于 当前 红利 所 文 撑 的 价位 ， 从 而 引起 价格 红利 比 脱离 其 
价值 基本 面 ， 造 成 过 度 波 动 。 


BHS 模 型 


巴 伯 瑞 斯 、 芮 CHuang) 和 桑 托 斯 (Santos，2001) 提出 了 BHS 模 
型 。 他 们 将 一 般 均衡 定价 模型 与 前 景 理论 很 好 地 结合 起 来 ， 将 投资 者 偏 
好 的 形成 过 程 进一步 分 解 为 “投资 者 消费 获得 的 效用 ”和 “投资 者 持 有 风 
仿 资 产 的 价值 变化 所 带 来 的 效用 ”两 个 部 分 ， 进 而 将 投资 者 心理 、 折 现 
率 与 股价 波动 有 机 地 联结 在 一 起 ， 从 而 有 效 地 解释 过 度 波动 性 之 谜 。 

我 们 可 以 简单 地 理解 BHS 模 型 .公司 现金 流 的 利好 公布 后 ， 上 股票 价 
格 将 会 上 升 ， 投 资 者 因而 获得 了 前 期 收益 ， 这 部 分 前 期 收益 会 使 得 投资 
者 对 损失 的 厌恶 程度 逐渐 减弱 ， 从 而 选择 一 个 较 低 的 折 现 率 来 对 公司 未 
来 的 现金 流 进 行 折 现 ， 将 股票 价格 推 升 至 相对 于 当前 红利 所 能 文 撑 的 更 
高 水 平 ， 与 此 相反 ， 如 果 公 布 的 是 公司 现金 流 的 利空 ， 则 会 导致 股价 下 
跌 ， 投 资 者 因而 承受 了 前 期 损失 ， 这 又 加 剧 了 投资 者 对 损失 的 厌恶 程 
度 ， 从 而 选择 一 个 较 高 的 折 现 率 对 公司 的 未 来 现金 流 进行 折 现 ， 导 致 公 
司 股价 压低 在 相对 于 当前 红利 所 能 文 撑 的 一 个 更 低 的 水 平 。 这 是 价格 红 
利 比 相 对 于 红利 增长 率 产 生 过 度 波 动 的 最 本 质 原 因 。 


封闭 式 基 金 之 迹 


封闭 式 基金 的 < 四 个 谜团 * 


所 谓 “ 封 闭 式 基金 之 谜 *"， 是 指 和 人们 在 实证 研究 中 发 现 ， 每 份 封闭 式 
基金 的 份额 的 转让 价格 与 每 份 基金 份额 所 持 有 资产 的 市 场 价值 并 不 相 
等 ， 而 且 在 通常 情况 下 ， 前 者 低 于 后 者 ， 为 后 者 的 80%~90%。 具 体 来 
说 ,，“ 封 闭 式 基金 之 谈 * 包 括 以 下 四 个 “ 文 团 ”: 

(1) 魏 斯 CWeiss, 1989) ~ H (Peavy, 1990) 发 现 ， 发 起 人 
最 初 向 投资 者 募集 封闭 式 基 金 时 ， 溢 价 幅度 大 约 为 10%。 令 人 费解 的 
是 ， 为 什么 投资 者 在 有 其 他 可 供 买 卖 的 基金 的 情况 下 ， 仍 然 愿意 付出 这 


部 分 溢价 购买 这 些 新 基金 ? 


(2) er (1989) 继而 发 现 ， 开 始 交 易 后 的 120 天 内 ， 基 金 以 交易 
价格 逐渐 平均 大 于 10% 的 比例 贴 水 销售 。 


(3) BHAA (Sosin, 1975) 发 现 ， 贴 水 的 波动 有 一 个 向 平均 
值 回 归 的 趋势 。 汤 普 森 (1978) 、 理 查 效 等 人 (1980) 、 赫 茨 菲 尔 德 
(Herzfeld, 1980) ~ Zk (Anderson, 1986) 以 及 布 劳 尔 (Brauer, 
1988) 都 证 实 了 这 一 发 现 ， 投 资 者 如 果 在 基金 贴 水 幅度 较 大 时 买 进 基 
金 ， 将 会 获得 非常 丰厚 的 投资 收益 。 

(4) HRK 1984) 、 布 里 克利 和 沙 尔 海 姆 (Brickley and 
Schallheim, 1985) 还 发 现 ， 在 最 终 清 算 时 ， 封 闭 式 基金 的 交易 价格 又 
会 显著 上 升 ， 贴 水 会 明显 减少 乃至 消失 。 


三 种 传统 解释 


传统 观点 对 “封闭 式 基 金 之 谜 ” 通 常 有 三 种 解释 ， 代理 成 本 论 、 应 缴 
税收 论 和 非 流 动 性 资产 论 。 

(1) 代理 成 本 论 [ 布 德 罗 (Boudreaux, 1973) ] 认 为 ， 运 营 基 金 的 
管理 成 本 开支 不 容 忽 略 ， 这 部 分 成 本 分 挫 到 每 份 基 金 份额 上 ， 需 要 做 相 
应 的 价值 抵 扣 。 

(2) 应 缴 税 收 论 认为 ， 考 处 到 税收 因素 ， 其 金 所 持 有 资产 的 未 实 
现 资 本 收益 最 终 应 缴纳 资本 利得 税 ， 这 是 一 笔 在 将 来 必须 要 支出 的 成 
本 。 这 部 分 税收 成 本 在 计算 基金 兆 资 产 现 值 时 是 没有 考虑 的 ， 应 该 予以 
扣除 。 

(3) 非 流动 性 资产 论 认 为 ， 有 些 基金 的 投资 组 合 中 的 某 些 证 券 ， 
可 能 市 有 限制 性 交易 条 球 ， 这 使 得 该 类 证 券 的 流动 性 受到 限制 ， 而 在 计 
算 净 资产 现 值 时 ， 这 部 分 证 券 因 为 未 考虑 流动 性 折价 而 事实 上 被 高 估 。 

实证 检验 的 结果 ， 认 为 这 三 种 解释 虽然 从 逻辑 上 看 是 成 立 的 ， 但 即 


使 考虑 了 这 些 因 系 ， 也 无 法 解释 贴 水 中 的 大 部 分 差额 。 


次 威 格 模型 


次 威 格 (Zweig, 1973) 指出 ， 封 闭 式 基金 的 贴 水 转让 ， 实 质 上 反 
映 的 是 个 人 投资 者 的 预期 。 在 这 种 情况 下 ， 封 闭 式 基金 的 投资 者 实际 上 
面临 着 双重 风险 :“ 由 基金 持 有 的 证 券 组 合 所 蕴含 的 风险 ”和 “由 噪音 交 
易 者 对 基金 本 身 的 心态 变化 而 引起 的 风险 ”。 

按照 这 一 思路 ， 假 设 封闭 式 基 金 持 有 的 资产 就 是 无 风险 资产 s， 而 
封闭 式 基 金 就 是 风险 资产 u。 做 出 这 样 的 设 定 之 后 ， 茨 威 格 分 析 了 投资 
者 的 心态 将 如 何 影 响 封 闭 式 基 金 的 未 来 收益 ， 并 推导 出 均衡 定价 的 过 
程 。 当 噪音 交易 者 对 封闭 式 基 金 的 收益 估计 乐观 时 ， 他 们 会 将 价格 推 高 
到 基本 价格 之 上 ;而 当 他 们 对 封闭 式 基 金 的 收益 感到 悲观 时 ， 相 对 于 
s， 他 们 就 会 压低 u 的 价格 。 投 资 者 的 情绪 波动 ， 导 致 封闭 式 基 金 贴 水 水 
平 的 随机 波动 。 


价格 泡沫 
泡沫 与 寞 质 性 信念 


证 券 市 场 中 ， 投 资 者 不 断 追 赶 潮流 把 股票 价格 一 步 步 推 高 ， 从 而 形 
成 价格 泡沫 ， 造 成 市 场 的 非 理性 繁 末 现象 。 

格 因 克 曼 和 能 (Scheinkman and Xiong, 2003) 认为 ， 造 成 异 质 性 
信念 的 最 为 重要 的 原因 ， 在 于 投资 者 的 心理 偏差 。 在 金融 市 场 中 ， 由 于 
存在 异 质 性 信念 ， 投 资 者 对 股票 的 估 值 会 出 现 显 而 易 见 的 定价 分 卜 ， 又 
由 于 过 度 自 信 、 处 置 效 应 等 心理 或 行为 偏差 因素 的 存在 ， 他 们 往往 倾向 
TEPEN 


当 投资 者 具有 开 质 性 信念 并 且 市 场 存在 卖 空 约束 的 条 件 下 ， 股 票 价 


格 将 会 脱离 其 价值 基本 面 而 持续 走高 。 因 此 ， 在 卖 空 约束 条 件 下 ， 投 资 
者 由 于 异 质 性 信念 造成 了 投机 性 泡沫 ， 这 是 解释 股市 泡沫 的 一 种 有 代表 
性 的 说 法 


be AG PBA AY 


RAER AA REIN Ase, TE TAAL A. GEE 
利 者 不 同 ， 专 业 套 利 着 是 职业 投资 者 ， 他 们 人 数 极 少 ， 共 有 高 超 的 专业 
技能 和 丰富 的 市 场 经 验 。 专 业 套 利 者 借助 目 喘 的 专业 知识 和 市 场 经 验 ， 
并 具备 吸收 外 部 资本 的 融资 能 力 ， 以 此 来 实施 较 大 规模 的 套利 活动 。 这 
种 套利 的 一 个 重要 特征 是 智力 与 资本 因 代 理 问 题 而 产生 分 离 。 以 业绩 为 
叶 同 的 专业 套利 在 某 些 极 并 情况 下 是 极其 缺乏 有 效 性 的 。 


PBA 模 型 的 主要 目标 是 讨论 套利 者 与 他 们 的 出 资 人 之 间 的 委托 代理 
关系 。PBA 模 型 假设 资本 市 场 有 三 种 类 型 的 参与 者 :噪音 交易 者 、 套 利 
者 和 购买 套利 基金 而 不 直接 参与 交易 的 投资 者 。 该 模型 中 最 重要 的 一 个 
假设 前 提 是 投资 者 总 是 以 业绩 论 英 雄 ， 以 业绩 为 唯一 导向 ， 这 是 他 们 所 
严格 遵循 的 唯一 套利 策略 。 投 资 者 如 条 选择 套利 基金 ， 也 只 能 依据 过 去 
收益 这 些 不 完全 信息 来 判断 ， 前 期 收益 不 佳 的 套利 基金 的 市 场 份 额 会 被 
业绩 更 好 的 套利 基金 所 侵蚀 。 在 PBA 模 型 中 ， 有 一 个 具有 激励 效应 的 契 
约 ， 人 允许 套利 者 通过 展示 他 们 的 能 力 或 者 获 利 机 会 来 吸引 外 部 资金 ， 而 
不 只 是 依据 过 去 的 业绩 。 

史 莱 佛 和 维 什 尼 (1992) 、 斯 坦 〈Stein，1996) 、 普 尔 维 诺 
(Pulvino, 1998) 的 研究 发 现 : 在 PBA 模 型 的 关键 假设 下 ， 套 利 者 在 极 
端 情况 下 会 失去 对 证 券 价格 偏离 的 复原 能 力 。 套 利 者 能 赚钱 的 时 候 恰 好 
是 市 场 价格 与 基本 价值 偏离 较 大 的 时 候 ， 而 这 恰恰 也 是 套利 者 稳定 市 场 
能 力 最 弱 的 时 候 。 在 这 种 情况 下， 价格 会 更 大 幅度 地 偏离 基本 价值 ， 虽 
然 此 时 噪音 交易 者 的 冲击 不 变 ， 但 因为 套利 者 的 复原 能 力 有 限 ， 使 得 套 
利 者 不 可 能 在 市 场 八 慌 时 做 到 将 价格 推 问 至 基本 价值 。 


巴 杰 特 (Bagehot, 1972) 、 金 德尔 伯 格 (Kindleberger, 1978) 认 
为 ， 这 种 主要 依据 过 去 业绩 的 激励 机 制 ， 无 形 中 义 会 造成 这 些 套 利 活动 
潜在 地 破坏 金融 市 场 ， 并 导致 金融 市 场 的 不 稳定 。 一 旦 出 现 亏 损 ， 这 些 
套利 者 以 及 他 们 的 债权 人 就 会 实施 相应 的 自愿 清仓 或 者 强制 平 仓 行为 ， 
这 是 造成 市 场 不 稳定 的 直接 原因 。 人 危机 发 生 后 ， 当 证 券 价格 已 经 大 幅度 
偏离 其 内 在 价值 时 ， 这 些 套 利 者 、 交 易 对 手 和 其 他 的 市 场 参与 者 都 会 遭 
受 重创 ， 而 且 这 种 心态 会 自我 强化 ， 而 自我 实现 过 程 反 过 来 会 进一步 加 


Ke BLE ito 


有 些 学 者 认为 ， 投 资 者 在 决策 时 采取 的 正 反 馈 投 资 策略 也 造成 了 价 
格 泡沫 。 

下 反馈 交易 的 通常 做 法 ， 是 在 价格 升 蜗 时 买 进 证 券 而 在 价格 下 跌 时 
再 卖 出 证 券 。 投 资 者 倾向 于 选择 正 反 馈 策略 ， 一 方面 是 缘 于 品 首 交易 者 
在 价格 泡沫 中 只 对 价格 过 去 的 变化 感 兴趣 ， 而 对 其 他 消 妃 的 反应 则 非常 
腑 木 ， 容 易 产 生 非 理性 的 交易 行为 ， 为 一 方面 是 因为 理性 的 套利 者 预期 
到 吗 首 交易 者 的 正 反 馈 交 易 时 ， 他 们 友 挥 的 作用 就 不 是 稳定 市 场 了 ， 而 
可 能 进一步 促使 价格 偏离 基本 价值 ， 反 过 来 义 进一步 推 高 市 场 预期 。 

众多 投资 者 采用 的 正 反 馈 交 易 策略 ， 和 被 众多 的 专业 套利 者 预期 到 
后 ， 在 经 过 积聚 、 扩 散 、 清 算 等 不 同 阶段 后 ， 继 续 被 助长 形成 了 股价 飞 
涨 ， 价 格 泡沫 便 会 一 步 步 被 放大 。 


动物 精神 
席 勒 (2009) 系统 回顾 了 股票 市 场 、 债 券 市 场 和 房地产 市 场 历史 上 


出 现 的 非 理 性 蚂 荣 或 者 投机 泡沫 现象 ， 他 认为 决定 这 些 市 场 走势 的 真正 
因素 在 于 投资 者 的 思维 ， 即 珊 恩 斯 (1936) 所 说 的 “动物 精神 ”。 


席 勒 提醒 人 们 要 深刻 认识 到 这 些 结构 、 文 化 和 心理 因素 对 市 场所 产 
生 的 深远 影响 。 所 谓 结构 因素 ， 是 指 互联 网 、 市 场 经 济 迅速 及 展 等 诱 友 
因素 加 上 目 然 形成 的 庞 氏 效应 等 放大 机 制 ， 所 谓 文 化 因素 ， 是 指 新 闻 交 
体 的 铺垫 、 助 推 以 及 跟风 效应 ; 所 谓 心 理 因素 ， 则 包括 了 股市 的 心理 销 
定 、 从 众 行为 和 思想 传染 等 。 席 勒 指出 ， 正 是 由 于 结构 、 文 化 和 心理 等 
因素 交织 在 一 起 ， 造 成 了 市 场 上 的 非 理 性 索 薪 。 


1. ASE ae”, BIBER REIT. AAW. Bilan, Fee (2010.1—2010.3) 
和 序数 期 2 〈2010.4 一 2010.6) ， 二 者 之 间 没 有 哪 一 段 时 间 是 重合 的 。 采 用 非 重 又 法 所 得 
到 的 样本 数据 要 少 一 点 儿 ， 但 它 的 统计 意义 更 强 ， 并 在 实务 中 具有 更 强 的 可 操作 性 与 可 
实现 性 。 所 谓 “ 重 羞 法 ”， 指 序数 期 是 可 以 重合 的 。 如 序数 期 1 (2010.1 一 2010.3) 和 序数 期 
2 (2010.2—2010.4) ， 其 中 有 两 个 月 是 重合 的 。 重 装 法 所 得 到 的 样本 数据 较 多 ， 但 容易 
出 现 自 相 关 和 异 方差 性 ， 在 实务 中 的 可 操作 性 与 可 实现 性 并 不 太 强 。 


第 二 部 分 
市 场 与 制度 环境 


我 们 的 投资 者 行为 研究 ， 是 基于 我 国 股票 市 场 的 市 场 环 境 以 及 “两 
融 ” 业 务 的 制度 环境 展开 的 。 为 此 ， 我 们 有 必要 对 我 国 股票 市 场 的 制度 
性 特征 和 投资 者 特征 、“ 两 融 ” 交 易 制度 及 其 市 场 作用 机 制 、 我 国 股票 市 
场 的 “两 融 ” 实 践 等 内 容 ， 做 一 些 综合 性 介绍 和 必要 的 分 析 。 


长 期 以 来 ， 我 国 股票 市 场 在 制度 上 ， 显 性 或 隐 性 地 存在 着 诸多 特殊 
性 ， 这 表现 在 直接 的 政府 干预 、 非 市 场 化 的 发 行 制度 、 不 彻 后 的 退 市 制 
度 、 从 缺 效率 的 公司 治理 、 曾 长 期 存在 的 卖 空 约 束 等 多 个 方面 。 这 种 特 
殊 的 制度 环境 ， 对 个 人 投资 者 的 心理 和 行为 势必 会 产生 深刻 而 复杂 的 影 
啊 。 


我 国 股票 市 场 的 投资 者 构成 ， 近 年 来 也 在 发 生 一 些 较为 显著 的 变 
化 。 从 账户 数量 来 看 ， 个 人 账户 数量 占 比 超过 90%， 个 人 投资 者 在 我 国 
股票 市 场 仍然 居于 主要 地 位 ; 从 交易 额 构成 来 看 ， 个 人 投资 者 交易 总 额 
占 比 86.91%， 远 远 超 过 10.47% 的 机 构 投资 者 占 比 ;而 从 持 股市 值 比重 的 
变化 趋势 来 看 ， 个 人 投资 者 持 股 占 比 近年 来 呈现 下 降 趋 势 ， 一 般 法 人 投 
资 者 的 持 股市 值 则 显 竟 提升 。 在 机 构 投资 者 中 ， 保 险 公 司 已 经 超越 公募 
基金 ， 成 为 资本 市 场 最 为 重要 的 机 构 力 量 ; 一 般 法 人 投资 者 所 代表 的 产 
业 资 本 ， 已 经 发 展 成 为 我 国资 本 市 场 的 重要 力量 ， 由 此 产生 的 巨大 市 值 
管理 需求 和 多 样 化 市 值 管理 行为 ， 非 常 值得 重视 和 研究 。 

个 人 投资 者 在 人 口 特征 上 表现 出 往 高 端 发 展 的 趋势 。 这 主要 体现 
E: (1) 年 轻 化 趋势 较为 明显 ，40 岁 以 下 中 青年 投资 者 占 比 近 七 成 ; 
(2) 教育 程度 具有 往 高 学 历 发 展 的 趋势 ， 但 总 体 受 教育 程度 仍然 偏 
低 ; (3) 女性 投资 者 比例 上 升 明 显 ， 占 比 达 到 43.76%。 虽 然 从 整体 上 
看 ， 沪 深 股 市 持 股 市 值 是 以 机 构 投 资 者 为 主 ， 但 个 人 投资 者 的 持 股市 值 
和 交易 总 额 也 越 来 越 成 为 一 支 影响 市 场 的 重要 力量 。 从 近年 来 的 相关 变 
化 趋势 分 析 ， 个 人 投资 者 的 交易 额 在 市 场 总 交易 额 中 的 占 比 ， 呈 现 出 较 
为 强劲 的 持续 增长 态势 。 


我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 行为 存在 突出 的 非 理 性 特征 ， 反 映 在 持 股 
决策 上 ， 主 要 体现 为 : 资产 配置 过 于 激进 、 投 机 心理 浓厚 、 投 资 决 集 较 


为 随意 甚至 盲目 ， 持 股市 值 分 布 不 均衡 、 持 股 个 数 偏 少 、 集 中 度 偏 高 而 
且 持 股 周期 普遍 偏 短 ， 反 映 在 交易 行为 上 ， 则 主要 体现 为 ， 过 于 频繁 地 
进行 交易 ， 所 交易 的 标的 股票 过 于 集中 ， 非 理性 地 偏好 那些 小 盘 股 、 绩 
差 股 、 低 价 股 及 高 估 值 股 等 。 值 得 关注 的 是 ， 个 人 投资 者 的 理性 程度 与 
资产 规模 呈正 相关 关系 ， 资 产 规模 较 大 的 投资 者 倾向 于 提前 进 场 布局 ， 
离 场 也 较 及 时 ， 在 股票 市 场 上 表现 得 更 为 理性 。 个 人 投资 者 的 理性 程度 
与 年 龄 也 呈正 相关 关系 ，40 岁 以 下 的 投资 者 以 趋势 交易 为 主 ， 具 有 “ 暴 
力 追 涨 、 急 跌 不 走 、 震 荡 撤 市 ”的 典型 特点 。 教 育 程度 则 主要 从 金融 认 
知 和 收入 的 稳定 性 这 两 个 方面 影响 投资 者 参与 股票 市 场 。 在 这 种 情况 
下 ， 投 资 者 个 体 行为 、 群 体 行为 以 及 由 此 引发 的 交易 偏差 和 风险 ， 已 经 
发 展 成 为 一 种 系统 性 风险 ， 无 法 通过 投资 组 合 来 予以 降低 或 者 消 强 ， 这 
成 为 我 国 股票 市 场 的 一 个 重要 特征 。 

融资 融 券 交易 又 被 称 为 证 券 信用 交易 或 者 保证 金 交易 ， 简 称 "两 
融 "交易 。 融 资 融 券 交易 在 本 质 上 是 一 种 买 空 卖 空 机 制 ， 同 时 又 暗含 村 
杆 效应 。“ 两 融 " 业 务 的 功能 ， 主 要 体现 在 降低 股价 波动 率 、 增 强 市 场 流 
动 性 并 为 投资 者 提供 规避 市 场 风险 的 工具 等 方面 ， 更 具体 一 些 ， 可 以 概 
括 为 发 现价 格 、 稳 定 市 场 、 增 强 流动 性 和 管理 风险 等 四 种 基本 功能 。 


我 国 股票 市 场 从 2010 年 开始 试点 “两 融 * 业 务 ， 正 式 引 入 了 买 空 卖 空 
机 制 ， 在 改变 “ 单 边 市 场 ” 格 局 上 到 出 了 关键 一 步 。2014 一 2016 年 是 我 国 
股票 市 场 “ 两 融 ”* 业 务 发 展 的 高 峰 期 。 我 国 股票 市 场 “ 两 融 ” 实 践 的 特征 ， 
主要 体现 为 市 场 参 与 者 须 严 格 准 入 、 标 的 股票 池 稳 步 扩容 、 融 资 与 融 券 
业务 失衡 发 展 、 场 外 配 资 难以 监管 、 平 仓 制度 缺乏 弹性 、 投 资 者 行为 存 
在 明显 偏差 等 方面 。 


除了 是 否 允 许 从 事 “ 两 融 ” 交 易 之 外 ， 不 同 国家 或 地 区 的 股票 市 场 在 
金融 制度 、 法 制 环境 、 市 场 发 育 程度 、 监 管 导 问 与 规则 等 多 个 方面 ， 也 
存在 着 很 大 差异 。 这 种 内 生性 问题 是 客观 存在 的 ， 相 应 的 研究 结论 可 能 
也 会 受到 干扰 。 但 束 一 般 性 来 说 ， 我 们 从 现 有 的 研究 文献 中 可 以 归纳 出 


接受 程度 较 高 的 结论 : 


就 定价 效率 而 言 ， 第 一 ， 融 资 交 易 的 杠杆 效应 会 放大 市 场 中 知情 交 
易 者 的 收益 ， 进 而 对 投资 考 收集 信息 、 参 与 交易 产生 正 向 激励 ， 并 由 此 
提高 了 股价 的 信息 质量 。 限 制 买 空 则 会 降低 股价 ， 甚 至 将 股价 压低 至 其 
内 在 价值 之 下 。 第 二 ， 如 果 市 场 缺 少 融 券 卖 空 交易 ， 那 么 资产 价格 只 能 
反映 乐观 投资 者 的 预期 。 对 于 悲观 投资 者 而 言 ， 他 们 可 能 基于 对 未 来 行 
情 的 悲观 判断 而 退出 市 场 ， 最 终 导致 资产 价格 未 能 有 效 吸收 这 些 负面 信 
息 。 卖 空 约束 未 助 于 提高 资产 定价 效率 。 

就 市 场 波 动 性 而 言 ， 主流 观点 认为 ，“ 两 融 " 业 务 的 双向 交易 有 效 打 
破 了 以 往 的 “ 单 边 "市 场 格局 ， 多 空 双方 从 各 自 的 乐观 或 翡 观 预期 ， 对 市 
场 价格 的 偏离 部 分 进行 纠正 ， 这 种 多 空 双方 的 充分 博弈 ， 有 利于 资产 价 
格 的 理性 回归 ， 从 而 降低 了 市 场 波动 性 。 关 于 “两 融 * 交 易 对 我 国 股市 的 
影响 ， 大 多 数 研究 结论 是 支持 “平抑 市 场 波动 论 "观点 的 。 也 有 观点 针 锋 
相对 地 提出 ，* 两 融 " 业 务 会 增 大 市 场 波动 性 ， 不 利于 市 场 稳定 ， 特 别 
是 ， 卖 空 机 制 禹 券 交 易 进一步 加 剧 了 资产 价格 的 波动 性 。 还 有 一 些 观 
点 认为 ，“ 两 融 "交易 对 市 场 波动 性 的 影响 是 极其 复杂 的 ， 呈 现 出 一 
种 “双重 非 对 称 性 "的 非典 型 特征 ， 二 者 之 间 并 非 线 性 关系 ， 要 么 不 十 分 
明确 ， 要 么 并 不 显著 。 从 我 国 市 场 的 “自然 实验 "来 看 ，“ 两 融 " 交 易 制度 
从 整体 上 显著 降低 了 “两 融 "标的 股票 的 价格 波动 性 和 市 场 波动 性 。 虽 然 
说 ， 融 资 业务 降低 了 股市 波动 性 而 融 券 业务 增加 了 股市 波动 性 ， 但 由 于 
融资 交易 在 业务 规模 和 活跃 程度 上 远 远 超过 了 融 券 交易 ， 就 “< 两 融 "交易 
制度 整体 而 言 ， 这 种 买 空 卖 空 机 制 推出 后 所 带 来 的 净 效应 ， 还 是 减少 了 
市 场 的 波动 性 。 

就 市 场 流动 性 而 言 ， 比 较 有 倾向 性 的 结论 是 ， 系 统 化、 规范 化 的 杠 
杆 交 易 可 以 增强 股票 市 场 的 流动 性 ， 而 卖 空 交易 受到 约束 时 ， 股 票 买卖 
价差 就 会 扩大 ， 流 动 性 显著 下 降 ， 而 股票 加 入 “两 融 "标的 池 后 ， 买 卖 价 
差 出 现 了 明显 下 降 ， 流 动 性 则 显著 提高 。 因 此 ，* 两 融 "交易 对 股票 市 场 
的 流动 性 产生 了 正 向 的 影响 ， 这 一 现象 无 论 是 从 理论 上 还 是 实证 上 都 可 
以 得 到 验证 。 但 也 有 一 些 学 者 认为 ，“ 两 融 "交易 对 股票 市 场 流动 性 影响 
的 过 程 非常 复杂 ， 市 场 交易 机 制 、 监 管 法 律 法 规 和 投资 者 类 型 等 诸多 办 


素 都 会 在 影响 方向 和 影响 力度 方面 产生 交互 影响 。 


我 们 要 深刻 认识 到 , “两 融 ? 交 易 的 买 空 卖 空 机 制 与 我 国 股票 市 场 的 
特殊 制度 相 结合 所 表现 出 来 的 种 种 现象 ， 又 与 其 他 成 熟 资本 市 场 大 不 相 
同 。 我 国 股票 市 场 的 融资 规模 与 融 券 规模 极 不 平衡 。 在 这 种 买 空 卖 空 机 
制作 用 于 市 场 的 过 程 中 ,“ 两 融 ” 投 资 者 心理 及 行为 偏差 因素 叉 往往 是 不 
可 忽略 的 。 人 们 的 直 沉 是， 就 我 国 股票 市 场 “两 融 ” 投 资 者 整体 来 襄 ， 其 
过 度 交 易 程 度 较 普通 投资 者 更 蜗 ， 自 身 投 资 绩效 的 受 损 程度 也 更 大 ; 而 
处 置 效应 程度 (Deposition Effect, MERDE) 则 显著 低 于 普通 投资 者 。 
2014 一 2015 年 ， 我 国 股票 市 场 经 历 了 巨 幅 波动 ， 有 生 完 善 的 “两 融 ” 交 易 
制度 与 不 成 熟 的 个 人 投资 者 及 其 群体 ， 共 同 在 其 中 扮演 了 重要 角色 。 这 
些 围 经 我 国 股票 市 场 融资 融 券 投资 者 的 行为 研究 ， 也 是 我 们 后 续 三 个 实 
证 专题 的 研究 主题 和 聚焦 所 在 。 


第 7 重 


我 国 股 票 市 场 的 制度 性 特征 


作为 重要 的 制度 安排 和 文明 成 末 ， 股 票 市 场 与 人 们 的 经 济 生 活 恩 恩 
相关 。 在 经 历 了 一 段 时 间 的 高 速 发 展 后 ， 我 国 股票 市 场 在 发 展 规模 上 已 
经 超过 了 很 多 西方 国家 的 成 熟 资 本 市 场 ， 但 同时 又 一 直 存 在 着 一 些 显 性 
或 隐 性 的 制度 性 缺陷 。 

这 样 的 制度 性 特征 ， 在 很 大 程度 上 扭曲 了 资本 市 场 内 在 的 信息 传导 
功能 和 资源 配置 效应 ， 全 面 而 深远 地 影响 了 投资 者 的 心理 和 行为 ， 加 剧 
了 投资 者 决策 和 交易 行为 的 非 理 性 程度 ， 从 而 造成 了 我 国 股票 市 场 的 有 
效 性 损失 。 


股票 市 场 的 本 质 
一 项 重要 的 制度 文明 


股票 市 场 是 人 类 社会 一 项 重要 的 制度 文明 ， 代 表 着 人 类 经 济 生活 朝 
着 商品 化 、 货 币 化 、 信 用 化 、 证 券 化 方向 发 展 的 一 个 新 高 度 。 

现代 金融 学 更 是 视 股票 市 场 为 一 种 制度 安排 ， 是 价值 、 财 产权 利和 
风险 直接 交换 的 重要 场所 ， 是 经 济 社会 信息 和 资本 的 重要 集散 中 心 ， 具 
有 资金 融通 、 价 值 发 现 、 资 源 配置 、 资 本 集中 和 宏观 经 济 “晴雨 表 "等 重 
要 功能 ， 对 现代 市 场 经 济 具 有 重要 意义 。 


天 然 的 投机 属性 


作为 虚拟 资本 的 运动 场所 以 及 零 和 博弈 市 场 ， 股 票 市 场 本 身 并 不 创 
造价 值 ， 而 是 通过 此 赢 彼 亏 来 实现 财富 的 再 分 配 。 投 机 是 股票 市 场 与 生 
俱 来 的 天 然 属性 。 

马克 思 为 此 深刻 指出 ， 证 券 市 场 的 投机 性 、 证 券 未 来 的 收益 和 价格 
的 不 确定 性 与 贪 禁 的 人 性 有 关 ， 但 根本 上 是 缘 于 虚拟 资本 .三 的 特性 。 在 
法 治 与 监管 不 到 位 、 信 息 严重 不 对 称 、 内 幕 交易 和 市 场 操纵 猩 狐 、 失 信 
坎 诈 严重 的 背景 下 ， 这 种 财富 再 分 配 就 更 容易 异化 为 财富 从 小 股东 向 大 
股东 、 从 小 投资 者 或 小 投机 者 向 公司 高 管 或 鸡 断 操纵 集团 集聚 的 社会 束 


Tit o 


股票 市 场 存 在 的 诸多 问题 ， 凸 显 了 股票 市 场 与 投资 者 利益 密切 相关 
的 特性 ， 集 中 表现 了 信 焚 与 忍 惯 的 人 性 弱点 ， 也 验证 了 “市 场 机 制 天 然 
完美 论 ? 或 者 “市 场 全 上 论 ? 在 现实 中 的 苍白 无 力 。 一 言 以 项 之 ， 股 票 二 
场 远 远 不 是 天 然 完 美的 。 


市 场 的 行为 因 系 


从 股票 市 场 的 参与 者 来 看 ， 投 资 者 的 资金 规模 、 心 理 因素 、 情 绪 变 
化 和 行为 特征 都 会 对 股票 市 场 的 发 展 产 生 重 要 影响 。 在 这 种 显 性 或 者 隐 
性 的 制度 安排 下 ， 投 资 者 的 理性 预期 和 套利 机 制 将 直接 影响 着 股票 市 场 
的 有 效 性 和 健康 程度 。 


在 实际 经 济 生 活 中 ， 投 资 者 行为 的 影响 因素 既 包 括 市 场 中 的 交易 成 
本 、 信 息 不 对 称 、 资 源 条 件 约束 等 制度 因素 ， 也 包括 人 的 认 知 局 限 性 、 
情感 、 情 绪 等 方面 的 心理 因素 以 及 道德 、 公 平 、 互 惠 互 利 等 社会 因素 。 
行为 金融 学 所 研究 的 投资 者 个 体 及 群体 的 各 种 行为 偏 天 以 及 随 之 带 来 的 
交易 偶 兰 ， 体 现 为 各 种 非 理 性 特征 并 演变 为 各 种 市 场 异 象 ， 又 会 对 个 股 
乃至 整个 股票 市 场 产生 深刻 的 影 啊 。 


我 国 股票 市 场 的 制度 性 缺陷 


张力 公 等 学 者 〈2010) 从 政府 干预 、 发 行 制度 、 退 市 机 制 、 公 司 治 
理 、 卖 空 约束 等 方面 ， 对 我 国 股票 市 场 的 制度 性 缺陷 进行 了 深入 分 机 和 
研究 。 这 样 的 制度 环境 使 得 市 场 信 息 传 导 功 能 遭 到 严重 扭曲 ， 投 资 者 的 
思维 判断 方式 发 生 异 化 ， 从 而 深刻 地 影响 了 投资 者 的 心理 和 行为 ， 并 加 
剧 了 投资 者 决策 和 交易 行为 的 非 理 性 程度 ， 进 而 强化 了 市 场 的 非 有 效 
PE 


直接 的 政府 干预 


境外 成 熟 资 本 市 场 对 于 政府 干预 ， 一 直 持 相当 谨 层 的 态度 。 只 有 在 
发 生 较 严重 的 市 场 危 机 而 且 确 认 由 非 市 场 因素 所 造成 的 时 候 ， 或 者 说 ， 
只 有 在 证 券 市 场 爆 发 了 严重 的 信任 危机 ， 单 徘 市 场 内 生 的 自我 净化 机 制 
和 其 他 人 为 救济 措施 ， 已 经 难以 有 效 缓解 这 场 危 机 的 时 候 ， 政 府 才 倾 癌 
于 采用 行政 手段 来 直接 干预 证 券 市 场 。 

我 国 的 情况 就 大 不 相同 了 。 行 政 调控 与 市 场 调 节 之 间 并 没有 特别 清 
晰 的 边界 ， 管 理 部 门 对 股票 市 场 的 直接 干预 并 非 只 出 现在 少数 特殊 情形 
下 ， 而 是 表现 为 一 种 常态 化 、 微 观 化 的 调控 。 一 方面 ， 管 理 部 门 可 以 通 
过 控制 公司 的 入 市 资格 和 融资 数量 ， 从 时 间 、 品 种 和 数量 上 控制 股票 市 
场 的 供给 ;， 另 一 方面 ， 管 理 部 门 可 以 通过 行政 手段 改变 交易 规则 或 调整 
交易 成 本 ， 从 而 直接 干预 股市 。 管 理 部 门 惯 于 运用 直接 的 行政 或 政策 干 
预 ， 使 得 股票 市 场 的 各 个 主体 产生 了 明显 的 政策 依赖 性 和 较 强 的 政 集 预 
期 。 这 不 仅 导 致 市 场 风 险 可 能 同 政 府 方面 单 癌 集聚， 从 而 陷 政 府 部 门 于 
被 动 局 面 ， 而 且 也 可 能 使 投资 者 的 心理 预期 产生 “ 抗 药性 ”， 在 真正 需要 
政府 干预 时 却 面 临 “ 狠 来 了 ”的 尴 认 局面， 从 而 使 市 场 原 本 存在 的 内 在 调 
控 机 制 失灵 。 


非 市 场 化 的 发 行 制度 


在 申请 发 行 股票 时 ， 发 行人 必须 遵守 一 系列 程序 化 的 规定 。 股 票 发 
行 制度 涉及 发 行 监管 制度 、 发 行 定价 制度 和 信息 披露 制度 等 方面 。 


D 股票 发 行 监管 制度 主要 有 审批 制 、 核 准 制 . 三 和 注册 制 三 种 。 
其 中 ， 审 批 制 模式 完全 属于 计划 经 济 性 质 ， 核 准 制 是 一 种 中 间 形 式 ， 处 
于 从 审批 制 癌 注册 制 发 展 的 过 小 阶 段 ; 在 发 展 较为 成 熟 的 资本 市 场 ， 注 
册 制 则 被 广泛 采用 。 在 市 场 逐步 发 育成 熟 的 过 程 中 ， 股 票 发 行 制度 也 应 
做 相应 的 调整 ， 以 更 好 地 适应 市 场 发 展 需求 。 在 1993 年 股票 市 场 及 展 初 
期 ， 我 国 颁布 实施 了 一 系列 股票 公开 发 行 的 法 律 法 规 和 政策 。 此 后 ， 随 
独 市 场 情况 的 变化 ， 我 国 对 相关 法 律 法 规 和 政策 进行 了 相应 的 调整 和 完 
普 。 近 年 来 ， 我 国 一 直 在 探索 推进 发 行 监管 制度 改革 ， 从 审批 制 发 展 到 
核准 制 再 逐步 过 渡 到 注册 制 ， 这 是 贯穿 其 中 的 一 条 清晰 的 改革 脉络 。 渐 
进 式 的 政府 放权 和 逐步 完善 的 市 场 调节 功能 ， 代 表 痢 我 国 股票 市 场 发 行 
监管 制度 改革 的 总 导 同 。 


但 现 阶段 ， 我 国 股票 市 场 发 行 制度 在 本 质 上 仍 属于 政府 主导 性 质 。 
管理 部 门 不 仅 直 接 审核 股票 发 行 的 实质 性 内 容 ， 对 于 发 行 过 程 中 诸如 发 
行 方式 和 发 行 定 价 等 具体 操作 环节 的 细节 规定 ， 也 无 不 体现 了 行政 主导 
的 意图 。 这 种 行政 色彩 极为 浓厚 的 审批 制度 ， 非 但 无 瘟 于 提高 资本 市 场 
的 资源 配置 效率 ， 在 客观 上 反而 为 形形色色 的 “ 设 租 行为 或 “ 寻 租 活 
动 * 埋 下 了 伏笔 留 下 了 隐患 。 

(2) 在 发 行 制度 中 ， 定 价 制度 无 疑 是 决定 资源 配置 效率 的 核心 环 
节 。 我 国 先后 实行 了 多 种 发 行 定价 制度 ， 包 括 核准 制 、 保 荐 人 制度 和 询 
价 制度 等 ， 但 在 这 些 制度 设计 过 程 中 ， 始 终 较 少 考虑 个 人 投资 者 的 意愿 
和 利益 诉求 ， 个 人 投资 者 在 定价 机 制 中 并 没有 话语 权 和 影响 力 。 


相对 于 成 熟 的 市 场 经 济 国 家 ， 我 国 新 股 发 行 定价 长 期 偏离 其 价值 ， 
特别 是 新 股 定价 偏 高 问题 非常 突出 ， 上 市 公司 普遍 存在 高 发 行 价 、 高 发 
行 市 僵 率 以 及 募集 资金 远 超 预 计 等 现象 。 王 燕 娜 (2010) 认为 ， 造 成 这 
种 现象 的 原因 有 三 个 方面 : 


首先 ， 询 价 制度 不 完善 。 个 人 投资 者 在 询 价 方面 没有 发 言 权 ， 而 机 
构 投资 者 垄断 了 新 股 定价 权 ， 参 与 询 价 的 对 象 都 是 机 构 投资 者 。 这 些 机 
构 投资 者 在 初步 询 价 阶段 不 用 付出 任何 代价 ， 报 价 完全 依赖 着 德 约 束 ; 
几乎 所 有 参与 报价 的 机 构 投 资 者 最 终 都 能 获得 相应 比例 的 配售 。 这 种 询 
价 制度 ， 明 显 缺 乏 油 励 与 约束 机 制 ， 势 必 会 影响 询 价 结 果 的 科学 性 。 


其 次 ， 上 市 公司 、 保 荐 机 构 与 机 构 投 资 者 等 参与 主体 之 间 存 在 利益 
关系 ， 这 种 潜在 的 利益 冲突 也 会 造成 股票 发 行 价格 的 困 形 化 。 

最 后 ， 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 尚 不 成 熟 ， 投 机 心理 严重 ， 造 成 新 
股价 格 辐 高 ; “新 股 不 败 ” 的 观念 根深 送 固 ， 在 投资 者 群体 中 拥有 深厚 的 
心理 基础 。 

(3) 信息 披露 制度 是 股票 太行 制度 的 基础 ， 涉 及 有 关 信 息 披 露 的 
行为 、 时 间 、 格 式 和 内 容 等 一 系列 明确 的 规定 。 张 微 和 客 (2016) WA, 
我 国 上 市 公司 在 信息 披露 上 存在 的 问题 回来 较为 突出 。 这 主要 表现 在 : 


一 是 较为 普遍 的 创 余 管理 和 信息 虚假 记载 问题 。 在 我 国 上 市 公司 
中 ， 采 用 虚假 陈述 、 鳃 余 管理 手段 从 而 人 为 提高 账面 利润 的 现象 比较 普 
负 。 这 种 现象 会 在 曲 上 市 公司 的 经 营业 绩 ， 使 会 计 信 息 的 客观 性 及 独立 
性 缺失 ， 进 而 导致 利益 相关 者 做 出 错误 的 判断 。 


二 征 信 息 延 迟 拔 露 和 信息 披露 不 完整 问题 。 目 前 ， 我 国 上 市 公司 在 
按 规 定期 限 披 露 中 期 及 年 度 报告 方面 执行 得 较 好 ， 但 在 披露 临时 报告 
时 ， 仍 然 存 在 着 严重 的 延迟 问题 ， 这 很 容易 导致 投资 者 驼 受 损失 。 在 信 
娠 披 露 的 完整 性 方面 ， 选 择 性 信息 披露 问题 、 给 定期 报告 打 “ 补 J” 现 
象 、 重 大 遗漏 现象 也 比较 突出 。 

三 是 信息 披露 效应 三 不 高 的 问题 。 我 国 上 市 公司 在 信息 披露 上 的 诸 
多 竞 端 ， 使 得 资本 市 场 应 有 功能 的 发 挥 受到 过 制 ， 股 票 市 场 的 健康 发 展 
失去 了 应 有 的 制度 保障 。 


不 彻底 的 退 市 制度 


上 市 公司 的 退 市 一 般 包 括 两 种 情形 : 一 是 已 上 市 公司 被 发 现 违反 了 
上 市 标准 而 被 取消 上 市 资格 ， 二 是 上 市 公司 因 故 主动 提出 撤回 自身 的 上 
市 资格 。 

退 市 过 程 较 为 复杂 ， 涉 及 信息 披露 规则 、 公 司 重 组 规则 等 多 项 制度 
以 及 退 市 后 股份 的 转让 、 股 东 权 益 的 救济 保障 等 多 方面 工作 。 在 退 市 实 
践 中 ， 上 自由 裁量 权 往 往 成 为 我 国政 府 监管 部 门 热 甫 运用 的 工具 ， 以 此 来 
达到 规避 或 者 变通 使 用 法 律 法 规 的 目的 ， 使 得 退 市 制度 在 实施 过 程 中 变 
得 缺乏 刚性 ， 成 效 欠 佳 。 

从 1998 年 开始 ， 我 国 对 拟 退 市 的 上 市 公司 的 股票 交易 实行 简 
称 “ST” 的 特别 处 理 制 度 。 三 监管 部 门 的 这 种 “保留 ”行为 和 貌似 “有 情操 
作 ” 的 过 疲 性 措施 ， 很 容易 导致 投资 者 误 判 这 些 拟 退 市 公司 的 基本 面 以 
及 发 展 前 景 。 事实 上 ， 一 些 长 期 亏损 的 上 市 公司 也 利用 这 一 制度 ， 以 重 
组 为 名 ， 混 消 视 听 ， 成 为 投机 者 趋 之 徊 区 的 炒作 题材 ， 为 市 场 留 下 巨大 
的 风险 隐患 。 


欠缺 效率 的 公司 治理 


我 国 早 期 的 许多 上 市 公司 ， 股 权 结 构 极 其 复杂 。 即 便 已 经 上 市 ， 公 
司 的 股份 也 分 为 限制 流通 股 和 全 流通 股 。 在 限制 流通 股 中 ， 又 进一步 区 
分 为 国家 股 、 各 种 国内 外 法 人 股 、 创 始 人 股 等 ; 在 流通 股 中 ， 又 有 境内 
人 民 币 普通 股 、 境 内 外 资 股 、 境 外 外 资 股 等 复杂 划分 。 

这 种 形式 上 极其 细 分 、 结 构 上 极其 复杂 的 股权 结构 ， 并 没有 真正 解 
决 我 国 上 市 公司 长 期 存在 的 “一 股 独 大 ”的 症状 。 不 少 上 市 公司 在 治理 结 
构 和 投 融 资方 面 所 表现 出 来 的 行为 ， 与 真正 的 市 场 原 则 和 公司 治理 的 实 
质 精神 是 背道而驰 的 ， 这 从 根本 上 影响 了 我 国资 本 市 场 的 结构 和 效率 。 


曾 长 期 存在 的 卖 空 约束 


卖 空 机 制 是 有 价值 的 ， 卖 空 问 市 场 传递 出 的 信号 ， 是 与 乐观 预期 截 
然 不 同 的 ， 它 可 以 促进 股票 从 定价 偶 离 同 真 实 的 内 在 价值 回归 ， 从 而 可 
以 有 效 地 调节 市 场 供求 格局 。 

在 我 国资 本 市 场 的 以 往 项 层 设计 中 ， 曾 长 期 缺失 卖 空 机 制 ， 这 也 下 
接 导致 了 “意见 分 歧 ” 中 那些 严 观 者 的 信息 和 预期 缺失 ， 使 得 证 券 价格 没 
能 有 效 吸 收 这 部 分 信息 。 在 这 种 情况 下 ， 资 本 市 场 的 所 谓 “ 均 衡 价格 ”， 
实际 上 就 变 得 “ 非 均 衡 *» 了 ， 它 只 是 反映 了 乐观 投资 者 的 预期 ， 并 可 能 
此 推动 乐观 预期 的 投资 者 过 上 度 退 捧 或 者 故意 炒作 茶 些 股票 ， 导 致 股价 的 
进一步 失衡 。 

2010 年 ， 我 国政 府 开 始 施行 融资 融 券 和 股指 期 货 的 交易 制度 ， 迈 出 
了 引入 卖 空 机 制 的 关键 一 步 。 但 我 们 要 看 到 ， 在 这 两 种 创新 机 制 下 ， 对 
于 投资 者 资格 和 “两 融 ” 标 的 股票 所 做 的 诸多 限制 ， 使 得 大 多 数 不 合 格 投 
资 者 仍然 被 排除 在 投资 门槛 之 外 ， 还 有 很 多 股票 的 卖 空 限制 并 未 被 解 
除 ， 这 样 的 卖 空 机 制 实际 上 还 是 难以 做 到 有 效 吸 收 价格 信息 和 全 面 反 映 
投资 者 预期 。 只 有 少数 人 可 以 参与 卖 空 机 制 ， 这 种 制度 设计 所 带 来 的 实 
践 效果 ， 在 客观 上 非但 没有 起 到 有 效 稳 定 市 场 的 作用 ， 反 而 进一步 加 剧 
了 市 场 的 波动 性 。 我 们 在 第 11 章 将 对 “两 融 ? 交 易 制 度 的 市 场 作用 机 制 展 
开 进 一 步 的 分 析 。 


1. 虚拟 资本 理论 出 自 《 资 本 论 》。 马 克 思 在 《资本 论 》 第 3 卷 第 5 篇 用 了 5 章 篇 幅 对 虚拟 
资本 的 产生 过 程 、 本 质 内 涵 及 其 独特 作用 进行 了 全 面 而 深刻 的 论述 。 

2. 核准 制 涉及 发 行 监管 制度 和 发 行 定价 制度 。2001 年 3 月 17 日 ， 我 国 股票 发 行 的 核准 制 
正式 启动 。 核 准 制 要 求 股票 发 行 价格 由 主 承 销 商 和 发 行人 协商 确定 ， 并 要 充分 反映 投资 
者 的 需求 ， 使 发 行 定 价 能 真正 反映 公司 股票 的 内 在 价值 和 投资 风险 。 

3. 我 国 上 市 公司 的 信息 披露 效应 ， 主 要 涉及 资产 定价 、 市 场 流动 性 、 引 导 投 资 者 决 
策 、 资 源 配置 、 产 品 竞争 、 上 市 公司 价值 、 上 市 公司 社会 责任 等 方面 的 效应 。 

4. 1998 年 4 月 22 日 ， 沪 、 深 交易 所 宣布 ， 根 据 1998 年 实施 的 股票 上 市 规则 ， 对 财务 状况 
或 其 他 状况 出 现 异常 的 上 市 公司 的 股票 交易 进行 特别 处 理 。 由 于 “特别 处 理 ” 的 身 文 是 
Special Treatment( 英 文 缩写 是 “ST”) ， 因 此 这 些 股 票 被 简称 为 “ST 股 ”。 
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我 国 股票 市 场 的 投资 者 特征 


近年 来 ， 我 国 股票 市 场 的 投资 者 构成 和 个 人 投资 者 行为 特征 也 悄然 
发 生 了 一 些 结构 性 或 者 趋势 性 变化 。 个 人 投资 者 是 我 国 股票 市 场 活 跃 账 
户 和 市 场 交 易 的 主力 盏 ， 但 个 人 投资 者 行为 的 非 理 性 特征 也 相当 突出 。 
投资 者 行为 风险 已 发 展 成 为 我 国 股票 市 场 的 一 种 系统 性 风险 。 


我 国 股票 市 场 的 投资 者 构成 
账户 、 交 易 额 与 持仓 市 值 的 构成 分 析 


近年 来 ， 我 国 股票 市 场 的 投资 者 构成 已 悄然 发 生 了 趋势 性 或 结构 性 
变化 。 根 据 中 证 登 提供 的 数据 ， 截 至 2016 年 年 末 ， 个 人 账户 的 数量 占 比 
超过 了 90%， 这 说 明 我 国 股票 市 场 投资 者 仍然 是 以 个 人 投资 者 为 主 。 在 
所 有 个 人 投资 者 账户 中 ，2016 年 年 度 活 跃 账户 三 的 占 比 达 99.9%， 处 于 
绝对 的 数量 优势 ， 其 中 女性 投资 者 账户 占 比 达到 43.12%， 如 图 8-1 Ca) 
所 示 。 就 2016 年 年 度 新 入 市 的 投资 者 账户 来 看 ， 活 跃 账户 占 比 为 
10.59%。 和 截至 2017 年 6 月 ， 我 国 A 股 投资 者 的 账户 数量 共计 12 608.055 
个 ， 其 中 个 人 投资 者 的 账户 数量 达 12575.81 万 个 ， 占 比 为 99.74%; 而 机 
构 投资 者 .三 的 账户 数量 为 32.24 万 个 ， 占 比 仅 为 0.26%， 如 图 8-1 b) 所 
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(a) 2016 年 活跃 账户 的 性 别 分 布 (b) 2017 年 6 月 A 股 投资 者 账户 分 布 


图 8-1 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 账户 性 别 构成 及 投资 者 账户 构成 


从 交易 额 构 成 来 看 ， 上 海 证 券 交 易 所 的 报告 数据 显示 ，2016 年 个 人 
投资 者 的 交易 总 额 占 上 区 所 总 交易 额 的 86.91%， 机 构 投资 者 仅 占 
10.47%。 与 此 形成 鲜明 对 比 的 是 ， 美 国 三 大 证 券 交 易 所 个 人 投资 者 的 交 
易 额 仅 占 市 场 总 额 的 11%; 其 中 ， 在 交易 规模 超过 1 万 股 的 大 单 中 ，90% 
是 在 机 构 投资 者 之 间 产 生 的 。 


表 8-1 征 我 国 股票 市 场 投资 者 的 交易 额 及 持仓 市 值 分 布 。 我 国 股票 


市 场 个 人 投资 者 2016 年 年 末 持 股市 值 为 63 734.1 亿 元 ， 占 比 仅 为 
25.18%. 


28-1 我 国 股票 市 场 投资 者 的 交易 额 和 持仓 市 值 分 布 


投资 者 构成 交易 额 占 比 ” 年 末 持 股市 值 占 比 ”年 末 账 户 数 占 比 


自然 人 86. 91% 25. 18% 99. 82% 
10 万 元 以 下 1. 20% 50. 55% 
10 万 ~30 万 元 2. 24% 23. 66% 
30 万 ~ 100 万 元 4.12% 16. 11% 
100 万 ~300 万 元 4. 50% 6. 44% 
300 万 ~ 1 000 万 元 4.45% 2.31% 
1 000 万 元 以 上 8. 68% 0. 75% 
一 般 法 人 2. 06% 59. 83% 0. 09% 
沪 港 通 0. 56% 0. 49% 0. 00% 
专业 机 构 10. 47% 14. 49% 0. 10% 
投资 基金 2. 32% 2. 93% 0. 00% 


资料 来 源 : 《上 海 证 券 交 易 所 统计 年 鉴 〈2016 卷 ) 》。 

根据 申 万 宏 源 〈2016) 提供 的 报告 ， 我 国 股票 市 场 各 类 型 投资 者 存 
在 以 下 较为 明显 的 持 股 俩 好 特征 : 

(1) 在 市 值 偏好 方面 ， 个 人 投资 者 偏好 低 市 值 的 标的 股票 ， 一般 
法 人 投资 者 偏好 蜗 市 值 的 标的 股票 ， 且 近年 来 这 一 偏好 有 所 加 强 ， 机 构 
投资 者 对 高 市 值 标的 股票 的 修好 呈 下 降 趋 势 ， 而 对 低 市 值 标的 股票 的 偶 
好 则 呈 上 升 趋势 。 

(2) 在 股价 偏好 方面 ， 个 人 投资 者 偏好 中 低 价位 标的 股票 ， 近 年 
来 对 局 价位 标的 股票 的 偏好 有 所 上 升 ; 一 般 法 人 投资 者 偏好 蜗 价 位 标的 
股票 ， 对 低 价位 标的 股票 的 偏好 明显 上 升 ， 对 中 价位 标的 股票 的 偏好 有 
所 下 降 ; 机 构 投 资 者 偏好 高 价位 标的 股票 ， 近 年 来 对 低 价位 标的 股票 的 
偏好 有 所 上 升 。 


(3) 在 市 僵 率 偏好 方面 ， 个 人 投资 者 对 市 僵 率 的 容 铠 度 较 强 ， 贪 


好 市 一 率 小 于 0 或 者 大 于 100 的 标的 股票 ， 一 般 法 人 投资 者 偏好 0~100 市 
到 率 的 标的 股票 ， 机 构 投 资 者 则 对 市 鳃 率 容忍 度 较 低 ， 主 要 偏好 0~50 市 
TE A i ER o 

(4) 在 行业 偏好 方面 ， 个 人 投资 者 偏好 股票 的 行业 较为 分 散 ， 一 
般 法 人 投资 者 偏好 轻 资产 的 服务 业 ， 机 构 投资 者 则 相对 偏好 资本 密集 型 
行业 。 

我 们 再 对 投资 者 持 股市 值 比重 的 变化 趋势 进行 相应 分 析 。 不 难看 
出 ， 个 人 投资 者 与 机 构 投资 者 〈 不 包括 一 般 法 人 投资 者 ) 这 两 种 类 型 的 
投资 者 持 股 占 比 近 年 来 有 显著 下 降 的 迹象 ， 相 比 之 下 ， 一 般 法 人 投资 者 
的 持 股市 值 占 比 显著 提升 到 接近 60%。 而 在 以 上 交 所 为 代表 的 蓝筹 股 股 
票 市 场 上 ， 个 人 投资 者 持 股 占 比 的 下 降 趋 势 则 更 为 明显 。 在 个 人 投资 者 
中 ， 我 国 股票 市 场 上 有 50% 以 上 投入 资金 在 10 万 元 以 下 ， 资 金 规模 在 10 
万 ~30 万 元 的 占 比 接近 1/4。 也 就 是 说 ，30 万 元 以 下 的 个 人 投资 者 占 3/4 左 
右 ， 即 中 小 投资 者 仍然 是 我 国 个 人 投资 者 的 主要 组 成 部 分 。 


机 构 投资 者 构成 


一 般 法 人 投资 者 所 代表 的 产业 资本 ， 持 股 占 比 近 年 来 上 升 趋势 较为 
明显 ， 主 要 原因 在 于 股权 分 置 改革 导致 大 量 限 售 股 解禁 、 定 向 增发 以 及 
全 流通 改革 产生 增 量 股份 。 

我 们 可 以 得 出 这 样 的 结论 : 无 论 是 存量 ， 还 是 增 量 ， 产 业 资本 在 我 
国资 本 市 场 上 的 分 量 都 越 来 越 重 ， 已 经 发 展 成 为 一 个 不 容 忽 视 的 重要 市 
场 主 体 ， 由 此 创造 的 庞大 市 值 管理 需求 以 及 多 元 化 市 值 管理 行为 ， 非 常 
值得 重视 和 研究 。 

在 境外 资本 市 场 ， 养 老 金 、 共 同 基金 、 保 险 基金 是 机 构 投 资 者 的 典 
型 代表 。 就 规模 而 言 ， 境 外 资本 市 场 专业 机 构 投资 者 的 持 股 比重 接近 
50%; 而 我 国资 本 市 场 近 10 年 来 ， 专 业 机 构 投资 者 也 有 较为 迅速 的 发 
展 ， 但 其 持 股 比重 并 不 高 ， 平 均 水 平 仅 维 持 在 13% 左 右 〈 至 2016 年 年 


末 ， 这 一 数据 有 所 上 升 ， 达 到 14.49% ) 。 


HER, RRETHE (2016) 的 研究 表明 ， 就 机 构 投资 者 而 言 ， 
其 内 部 构成 近年 来 也 在 发 生 重大 变化 ， 表 现 为 突出 的 多 样 化 特征 。 较 为 
引 人 注 目的 是 ， 保 险 公 司 在 机 构 投资 者 中 逐渐 成 为 后 起 之 秀 。 它 在 机 构 
投资 者 中 的 持 股 占 比 从 2009 年 约 4% 快 速 攀升 至 2015 年 第 三 季度 末 的 
419%。 在 所 有 机 构 投资 者 中 ， 唯 有 保险 公司 发 展 势头 展 好 ， 已 超过 公 莫 
基金 ， 成 为 我 国资 本 市 场 最 具 影 响 力 的 投资 主体 。 

公募 基金 的 持 股 占 比 有 所 下 降 ， 主 要 原因 在 于 基金 产品 的 品种 结构 
变化 。 这 些 年 来 ， 尽 管 从 规模 上 看 仍然 处 于 增长 态势 ， 但 50% 以 上 公募 
基金 都 是 货币 基金 ， 股 票 型 基金 在 占 比 和 规模 上 都 呈现 萎缩 态势 。 与 境 
外 成 熟 的 资本 市 场 相 比 ， 我 国资 本 市 场 机 构 投资 者 的 类 别 已 较为 丰富 且 
多 样 化 ， 但 在 持 股 占 比 上 仍 有 较 大 提升 空间 。 


个 人 投资 者 构成 


人 口 特征 往 高 端 变化 

根据 中 国 证 券 业 协会 和 投资 者 保护 基金 2014 年 发 布 的 《中 国 证 券 市 
场 投 资 者 调查 分 析 报 告 》， 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 构成 情况 如 下 : 

第 一 ， 在 年 龄 分 布 上 ， 以 25~54 岁 的 中 青年 群体 为 主 ， 约 占 80%， 
且 25 岁 以 下 的 年 轻 股 民 数 量 呈 明显 上 升 趋势 。 

第 二 ， 在 教育 水 平分 布 上 ， 拥 有 大 中 专 以 上 学 历 的 个 人 投资 者 合计 
占 比 超过 80%; 与 证 券 市 场 的 发 展 初 期 相 比 ， 个 人 投资 者 受 教 育 程 度 嘻 
现 明 显 上 升 趋势 。 

第 三 ， 在 性 别 分 布 上 ， 男 性 约 占 70%。 

第 四 ， 在 职业 构成 方面 ， 来 自 国 有 企业 等 体制 内 机 构 、 拥 有 稳定 职 
业 的 个 人 投资 者 占 比 约 50%。 这 类 投资 者 群体 的 综合 素质 和 抗 风 险 能 
相对 较 强 。 


第 五 ， 在 收入 水 平分 布 上 ， 以 中 低 收 入 群体 为 主 ， 月 收入 在 7 000 
元 以 下 的 投资 者 占 总 数 的 709% 左 右 。 

2016 年 ， 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 在 年 龄 、 学 历 和 性 别 上 的 分 布 情 
况 出 现 了 变化 ， 见 表 8-2。 

表 8-2 2016 年 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 的 年 龄 、 学 历 和 性 别 分 布 情况 


FBR ”30 岁 以 下 30~40 岁 40~50 岁 50~60 岁 60 岁 以 上 


AS (HA) 5039.91 4 214. 54 2 550. 69 1 043. 02 543. 12 
比例 (%) 37. 64 31.47 19. 05 7.79 4. 06 


学 历 中 专 以 下 中 专 大 专 大 学 本 科 ”硕士 及 以 上 


人 数 (万 人 ) 3099.40 3184.63 3529.78 2820.19 502.44 
比例 (% ) 23. 59 24. 24 26. 87 21.47 3. 83 
性 别 男性 女性 
AM (FIA) 7 530. 65 5 859. 82 


比例 (% ) 56. 24 43. 76 
资料 来 源 : 《上 海 证 券 交 易 所 统计 年 鉴 (20168) 》 和 中 央 登 记 结 算 公 司 。 

从 年 龄 段 看 出 ，40 岁 以 下 的 中 青年 是 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 的 主 
力 军 ， 占 全 部 个 人 投资 者 的 比例 接近 70%。 在 整个 年 龄 结构 的 分 布 中 ， 
30 岁 以 下 的 投资 者 最 多 ， 占 比 接近 四 成 ， 其 次 是 30~40 岁 之 间 的 投资 
者 ， 占 比 超过 三 成 ，40~50 岁 的 投资 者 占 比 接近 两 成 ， 其 他 年 龄 段 的 投 
资 者 占 比 仅 一 成 左右 。 与 早期 同类 数据 相 比 ， 近 年 来 ， 我 国 股票 市 场 个 
人 投资 者 呈现 明显 的 年 轻 化 趋势 。 

从 学 历来 看 ， 与 境外 成 熟 资 本 市 场 相 比 ， 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 
的 总 体 受 教育 程度 仍然 偏 低 ， 中 专 及 以 下 文化 程度 的 个 人 投资 者 占 比 接 
近 一 半 ， 硕 士 及 以 上 学 历 的 个 人 投资 者 占 比 还 不 到 4%。 当 然 ， 与 早期 
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的 趋势 ， 这 个 结论 与 相关 调查 所 显示 的 “2007 年 以 后 大 量 大 学 生 进入 股 
市 ”的 结论 相符 ， 投 资 者 系 质 还 是 有 一 定 程 度 的 改善 迹象 。 


性 别 构成 的 变化 特别 明显 ，2014 年 男性 投资 者 约 占 70%;2016 年 男性 
投资 者 占 比 降 到 了 56.24%， 而 女性 投资 者 则 上 升 至 43.76%。 

持 股 和 交易 市 值 趋 于 上 升 

我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 持 股 账户 数量 占 比 ， 总 体 上 呈现 随 股票 指 
数 的 涨 跌 而 升降 的 明显 规律 。 但 从 整体 上 看 ， 尽 管 机 构 投 资 者 在 沪 市 持 
股市 值 的 占 比 仍 处 于 主导 地 位 ， 但 个 人 投资 者 的 持 股 市 值 和 交易 总 额 也 
日 益 成 长 为 一 文 影响 市 场 的 重要 力量 。 

根据 上 海 证 养 交 易 所 发 布 的 2016 年 度 沪 市 个 人 投资 者 的 结构 与 行为 
报告 ， 从 截至 2016 年 年 末 的 持 股市 值 来 看 ， 个 人 投资 者 账户 所 持 有 的 沪 
市 A 股市 值 约 为 5.7 万 亿 元 ， 占 沪 市 A 股 流通 总 市 值 〈 不 包括 限 售 股 ) 的 
23.8%， 己 接近 1/4; 占 目 由 流通 总 市 值 三 的 比例 则 达到 了 53.9%， 超 过 
750%. 


从 交易 总 额 来 看 ， 按 买卖 双向 口径 统计 ，2016 年 沪 市 二 级 市 场 总 交 
易 额 达 98.8 万 亿 元 ， 其 中 个 人 投资 者 账户 完成 的 交易 额 占 比 达到 
85.6%， 与 2015 年 相 比 上 升 了 0.3 个 百分点 (与 上 交 所 提供 的 同一 口径 的 
86.91% 的 数据 相 比 ， 上 升幅 度 则 达到 了 1.31 个 百分点 ) 。 


再 看 历年 的 变化 趋势 ， 沪 市 个 人 投资 者 所 完成 的 交易 占 比 从 2012 年 
开始 ， 便 呈现 强劲 的 持续 增长 态势 ， 四 年 间 个 人 投资 者 的 交易 占 比 罕 计 
上 升 了 4.1%。 这 在 一 定 程度 上 也 反映 出 个 人 投资 者 进行 交易 的 频繁 程度 
要 高 于 机 构 投 资 者 。 


个 人 投资 者 行为 特征 


总 体 特征 


平 宏 洲 (2016) 的 研究 表明 ， 我 国 股票 市 场 的 个 人 投资 者 行为 ， 总 
体 上 呈现 以 下 几 方 面 的 特征 : 


(1) 家 性 资产 配置 过 于 激进 。 超 过 40% 的 被 调查 者 的 股票 资产 占 
家 庭 全 部 投资 资产 的 50% 以 上 ; 其 中 ， 有 近 20% 的 投资 者 ， 用 于 股票 投 
资 的 资金 达到 家 庭 可 支配 资金 的 80% 以 上 。 随 着 我 国 房地产 市 场 的 “ 降 
温 ?”， 股 票 市 场 日 益 成 为 我 国 居 民 越 来 越 重要 的 投资 渠道 。 上 股票 市 场 的 
大 幅 波 动 也 势必 会 给 那些 投资 风格 过 于 激进 的 个 人 投资 者 带 来 不 可 预测 
和 无 法 控制 的 巨大 风险 。 


(2) 投机 心理 浓厚 ， 投 资 预 期 不 切实 际 。 近 半数 的 个 人 投资 者 的 
入 市 动机 首先 是 实现 财富 的 快速 增长 ， 其 次 是 实现 个 人 财富 的 保值 增 
值 ， 二 者 占 比分 别 为 18.26% 和 17.54%; 基于 获取 金融 知识 、 积 累 投资 经 
验 而 入 市 的 投资 者 仅 占 11.31%。 也 就 是 说 ， 大 多 数 个 人 投资 者 是 抱 着 赚 
外 快 、 挣 快 钱 甚至 “ 满 脑子 一 夜 暴 富 ”的 想法 入 市 交易 的 。 对 于 实际 上 概 
率 很 大 的 投资 亏损 ， 个 人 投资 者 也 普遍 认识 不 足 。 能 够 承受 30% 以 上 亏 
损 的 投资 者 仅 占 三 成 左右 ， 这 也 显示 出 我 国 个 人 投资 者 普遍 缺乏 理性 的 
投资 理念 引导 。 


(3) 投资 决策 较为 随意 甚至 盲目 。 在 实际 的 投资 决策 中 ， 有 超过 
20% 的 个 人 投资 者 几乎 不 做 任何 个 股 基本 面 分析 和 市 场 分 析 ， 而 仅仅 依 
靠 电视 、 网 络 上 的 股评 推荐 以 及 朋友 提供 的 小 道 消 息 ， 甚 至 纯粹 依靠 自 
身 的 直觉 和 喜好 来 进行 决策 ， 随意 性 较 大 。 对 于 获得 的 各 种 信息 ， 他 们 
也 不 进行 深度 挖 气 和 理性 分 析 ， 过 度 自 信和 盲目 性 较为 突出 。 一 旦 投资 
失误 或 亏损 ， 这 些 投资 者 往往 归 和 个 于 上 市 公司 财务 造假 、“ 庄 家 ?操纵 股 
价 或 者 市 场 择 时 不 当 等 客观 原因 ， 很 少 认为 是 自 映 经 验 不 足 或 决策 失当 
等 主观 因素 导致 ， 表 现 出 明显 的 归 因 偏差 


持 有 股票 的 非 理性 特征 


近年 来 ， 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 的 账户 持 股 ， 在 很 多 方面 均 表 现 


出 明显 的 非 理性 特征 ， 如 图 8-2 所 示 。 
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图 8-2 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 账户 的 持 股 特征 描述 

有 关 个 人 投资 者 的 非 理 性 特征 ， 我 们 可 以 做 出 这 样 的 解读 : 

第 一 ， 持 股市 值 的 时 扣 分 布 具有 较 强 的 不 均衡 性 。 基 尼 系 数 (Gini 
Index) 是 用 来 衡量 分 布 均衡 性 的 一 个 常用 指标 ， 它 的 数值 越 接 近 于 0， 
就 意味 着 分 布 越 均衡 ， 越 接近 于 1， 就 意味 着 分 布 越 不 均衡 。 沪 市 个 人 
投资 者 2016 年 年 度 的 账户 累计 持 股市 值 ， 在 该 年 度 的 年 初 、 年 中 及 年 末 
的 基尼 系数 均 高 于 0.8。 这 充分 表明 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 的 持 股 市 


值 分 布 ， 在 年 度 的 不 同时 点 上 有 具有 帘 出 的 不 均衡 性 ， 那 些 数 量 上 占 比 极 
小 的 大 户 、 超 大 户 所 持 有 股票 的 市 值 要 远 远 超过 其 他 类 型 的 个 人 投资 

者 。 据 进一步 统计 ， 按 照 持 股市 值 排序 ， 持 股市 值 前 1% 的 账户 的 总 市 
值 占 全 部 个 人 投资 者 账户 所 持 股 总 市 值 的 约 60%。 

第 二 ， 户 均 持 股 数量 较 少 ， 缺 乏 投 资 组 合理 念 。 由 于 资金 量 较 小 、 
专业 知识 欠缺 以 及 时 间 精 力 有 限 ， 大 多 数 个 人 投资 者 很 难 按照 投资 组 合 
分 散 风险 的 理念 ， 进 行 多 只 股票 的 持仓 组 合 管理 。 就 2016 年 年 末 的 统计 
数据 来 说 ， 个 人 投资 者 户 均 持 有 股票 的 个 数 低 于 5 只 。 其 中 散户 户 均 持 
有 股票 数量 仅 为 2 只 ， 大 户 和 超大 户 三 户 均 持 有 股票 数量 也 只 有 4 只 ， 如 
图 8-2 (a) 所 示 。 

第 三 ， 持 股 集中 度 明 显 偏 高 ， 如 图 8-2 (b) 所 示 。 持 股 集中 度 是 指 
投资 者 占 比 前 10 只 股票 的 投资 金额 与 股票 总 投资 额 的 比值 ， 它 是 反映 投 
资 者 投资 策略 的 一 个 重要 指标 。 这 个 指标 越 高 ， 值 越 接 近 于 1， 表 示 投 
资 者 越 有 可 能 重仓 持 有 某 一 只 或 少数 几 只 股票 ， 反之 ， 该 值 越 接近 于 
0， 就 表示 投资 者 的 持 股 相 对 分 散 。 据 统计 ， 沪 市 个 人 投资 者 2016 年 年 
度 持 股 集中 上 度 大 于 0.6， 这 说 明 他 们 持 股 较为 集中 ， 而 且 偏 爱 重 仓 持 有 
1~2 只 股票 ， 因 而 也 更 容易 受到 个 股 股价 剧烈 波动 的 影响 。 其 中 ， 散 户 
的 户 均 持 股 集中 上 度 接 近 0.8， 叉 显著 高 于 其 他 个 人 投资 者 超 大户 的 这 
一 数值 接近 0.7， 表 明 他 们 也 同样 习惯 于 集中 大 额 资金 在 少数 几 只 股票 
Ey 


FUU, FRR, ARE RAR. Me, PRA 
类 个 人 投资 者 账户 2016 年 平均 持 股 周 期 低 于 20 个 交易 日 ， 而 机 构 投资 者 
账户 的 平均 持 股 周期 则 达到 了 30~40 个 交易 日 ， 二 者 的 差别 非常 明显 ， 
如 图 8-2〈c) 所 示 。 


第 五 ， 在 二 级 市 场 交 易 中 ， 大 户 及 超大 户 具 有 日 益 突出 的 影 啊 力 。 
2016 年 年 度 ， 在 沪 市 二 级 市 场 交 易 中 ， 超 大 户 及 大 户 个 人 投资 者 的 账户 
数量 占 比分 别 为 0.4% 和 1.4%， 相 应 的 交易 额 在 沪 市 全 年 交易 额 中 占 比 却 
超过 了 35%， 相 应 的 交易 量 占 比 大 约 是 /3。 超 大户 及 大 户 个 人 投资 者 的 


交易 规模 较 大 ， 他 们 的 交易 操作 对 二 级 市 场 交 易 及 股价 波动 的 影响 也 就 
越发 显著 。 

第 六 ， 就 地 域 分 布 而 言 ， 一 线 城市 和 经 济 发 达 地 区 的 个 人 投资 者 ， 
参与 市 场 交易 的 活跃 程度 更 为 突出 。 在 全 部 沪 市 个 人 投资 者 的 交易 账户 
中 ， 来 自 长 三 角 地 区 、 珠 三 角 地 区 以 及 北京 的 账户 数 合计 占 比 达到 
63%， 这 些 经 济 发 达 地 区 个 人 投资 者 的 成 交 额 占 比 也 达到 68%， 如 图 8- 
2 (d) 所 示 。 如 果 更 具体 一 些 ， 来 自 上 海 、 广 东 和 北京 的 个 人 投资 者 的 
成 交 额 占 比分 别 为 22%、11% 和 10%， 位 居 全 国 各 省 市 前 3 名 。 


交易 股票 的 非 理 性 特征 


根据 上 海 证 券 交 易 所 公布 的 数据 ， 沪 市 个 人 投资 者 2016 年 年 度 在 二 
级 市 场 交 易 总 额 中 占 比 达到 86%。 其 中 ， 大 户 和 超大 户 这 部 分 个 人 投资 
者 所 完成 的 交易 额 ， 占 比 超 过 了 1/3， 体 现 了 非凡 的 市 场 影响 力 。 在 交 
易 行 为 上 ， 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 通 利 具有 频繁 交易 ， 集 中 在 少数 股 
票 上 交易 ， 偏 好 那些 小 盘 股 . 三 、 绩 差 股 、 低 价 股 或 者 高 估 值 股 等 非 理 性 
特征 ， 如 图 8-3 所 示 。 
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(a) 投资 者 交易 股票 品种 情况 (b) 投资 者 对 小 盘 股 的 仿 好 系数 
图 8-3 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 交易 行为 特征 描述 


结合 图 8-3， 有 具体 而 言 : 

第 一 ， 个 人 投资 者 交易 操作 较为 频繁 。 交 易 持仓 比 是 一 个 衡量 投资 
者 在 茶 一 时 期 交易 频 蚂 程度 的 指标 ， 以 当 周 参与 交易 的 个 人 投资 者 人 数 
除 以 该 周 周末 时 持仓 的 个 人 投资 者 人 数 计算 得 出 。 这 一 数值 与 投资 者 的 
投机 程度 是 正比 关系 。 从 这 一 数值 的 计算 结果 来 看 ， 我 国 股票 市 场 个 人 
投资 者 账 尸 的 交易 持仓 比 要 显 赣 高 于 机 构 投 资 者 ， 这 在 一 定 程度 上 说 明 
个 人 投资 者 的 交易 较为 频 索 ， 投 机 程度 也 较 高 。 

第 二 ， 个 人 投资 者 热 袁 于 交易 少量 品种 股票 ， 股 票 交 易 较 为 集中 ，， 
缺乏 通过 投资 组 合 来 分 散 风险 的 理念 ， 如 图 8-3 Ca) 所 示 ， 这 一 点 已 在 
前 面 做 过 相应 分 析 。 


第 三 ， 个 人 投资 者 对 小 盘 股 、 低 价 股 、 高 估 值 股 和 绩 差 股 较为 青 
睐 ， 缺 乏 必 要 的 股票 基本 面 分 机， 如 图 8-3 Cb) 所 示 。 由 于 个 人 投资 者 
可 用 资金 额 有 限 ， 普 过 具 有 偏好 低 价 股 的 特征 ; 不 只 是 小 户 和 散户 如 
此 ， 那 些 中 户 、 大 户 甚至 有 些 超大 户 也 同样 具有 这 样 的 倾 问 。 总 体 而 
言 ， 个 人 投资 者 整体 的 小 盘 股 偏好 系数 大 于 1。 妆 然 ， 随 看 可 用 资金 规 
模 的 扩大 ， 那 些 实力 较 强 的 个 人 投资 者 账户 也 逐渐 转 问 交易 那些 大 盘 股 
和 中 盘 股 ， 特 别 是 那些 超大 户 转 而 俩 癌 于 交易 大 盘 股 ， 他 们 对 小 盘 股 的 
偏好 系数 也 变 得 小 于 1， 这 说 明 他 们 进行 交易 的 理性 程度 有 所 增强 。 


个 体 行为 的 典型 影响 因 系 


资产 规模 与 投资 者 行 大 
申 万 宏 源 (2016) 的 报告 表明 ， 我 国 个 人 投资 者 的 理性 程度 与 资产 
规模 呈正 相关 关系 。 


资产 规模 较 小 的 个 人 投资 者 账户 在 熊市 背景 下 减仓 动力 弱 ， 恋 战 情 
绪 较 为 浓厚 ， 而 资产 规模 较 大 的 个 人 投资 者 账户 则 倾 回 于 提前 进 场 布 


局 ， 离 场 也 较 及 时 ， 表 现 得 比较 理性 。 从 2013 年 开始 ， 大 户 账 户 数量 逐 
渐 增 加 ， 表 明 市 场 已 存在 赚钱 效应 。 


年 龄 与 投资 者 行为 


申 万 宏 源 (2016) 专门 针对 不 同年 龄 段 的 个 人 投资 者 的 行为 特征 进 
行 了 分 析 ， 发 现 我 国 个 人 投资 者 的 理性 程度 与 年 龄 也 呈正 相关 关系 。 

我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 以 30~50 岁 年 龄 段 为 主 。 不 同年 龄 段 个 人 
投资 者 的 行为 特征 及 变化 趋势 ， 存 在 着 显而易见 的 差异 。20 岁 以 下 的 个 
人 投资 者 占 比 下 滑 ， 年 轻 投资 者 追 涨 杀 跌 的 特征 较为 突出 ，20~30 岁 的 
个 人 投资 者 ， 占 比 近年 来 有 所 增加 ， 而 且 多 为 右 侧 交易 者 三， 一 般 在 趋 
势 确 定 以 后 出 现 追 涨 或 杀 跌 的 行为 特征 ; 30~40 岁 的 个 人 投资 者 ， 占 比 
持续 下 滑 ， 追 涨 杀 跌 与 右 侧 交易 特征 并 存 ;，40~50 岁 的 个 人 投资 者 ， 占 
比较 大 ， 但 2015 年 出 现 了 明显 下 滑 ， 这 一 年 龄 段 的 投资 者 占 比 与 市 场 总 
体 表现 呈 显著 负 相 关 〈 原 因 可 能 在 于 ， 这 一 年 龄 段 的 投资 者 以 反问 交易 
HE) ;50~60 岁 的 个 人 投资 者 ，2015 年 占 比 下 滑 迅 速 ，60 岁 以 上 的 个 人 
投资 者 ， 占 比 近年 来 有 所 提高 。 

总 体 而 言 ，40 岁 以 下 投资 者 以 趋势 交易 为 主 ， 其 行为 特征 可 简单 概 
括 为 “暴力 奶 涨 、 急 跌 不 走 、 震 荡 撤 市 ?， 那 些 40 岁 以 上 投资 者 ， 则 以 反 
向 交易 为 主 。 


学 历 与 投资 者 行为 

以 往 文献 的 研究 结论 认为 ， 学 历 主要 从 金融 认 知 [ 罗 伊 (Rooij ) 等 
人 ，2011] 和 收入 的 稳定 性 [卡尔 达 克 和 威 尔 金 斯 (Cardak and Wilkins, 
2009) ] 两 个 方面 影响 投资 者 参与 股票 市 场 。 


FLEM (2015) 在 研究 教育 程度 对 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 
行为 的 影响 时 ， 采 用 杨 东 平 (2003) 的 方法 ， 将 中 华人 民 共 和 国 的 教育 


发 展 历程 大 致 划分 为 三 个 阶段 1949 年 中 华人 民 共 和 国 成 立 到 1966 年 的 
17 年 ， 为 第 一 阶段 ，1966 年 到 1979 年 改革 开放 之 前 ， 为 第 二 阶段 ，1979 
年 改革 开放 直至 目前 ， 为 第 三 阶段 。 


与 此 对 应 ， 他 们 将 个 人 投资 者 按照 出 生 时 的 历史 阶段 以 及 相应 的 教 
育 阶段 划分 为 三 种 不 同 的 类 型 .第 一 种 类 型 是 “老年 人 ”， 即 1949 年 以 前 
出 生 ， 这 一 投资 者 群体 所 对 应 的 是 第 一 个 阶段 教育 | 第 二 种 类 型 是 “中 
年 人 ”， 即 1949 年 以 后 到 1974 年 以 前 这 期 间 出 生 ， 这 一 投资 者 群体 主要 
受 第 二 阶段 教育 的 影响 ， 第 三 种 类 型 是 “年 轻 人 ”， 即 在 1974 年 以 后 出 生 
且 主 要 成 长 于 改革 开放 时 期 ， 这 一 投资 者 群体 所 对 应 的 是 第 三 阶段 教 


月 。 


他 们 的 样本 数据 主要 取 自 一 份 关于 我 国 城镇 居民 心态 调查 与 经 济 状 
况 的 专门 报告 ， 是 国家 统计 局 在 2009 年 公开 发 布 的 。 他 们 发 现 ， 处 于 不 
同 生命 周期 阶段 的 个 人 投资 者 ， 由 于 接受 教育 的 阶段 不 同 ， 学 历 对 投资 
者 行为 的 影响 程度 也 并 不 相同 ， 存 在 着 较 大 差异 。 老 年 投资 者 接受 的 是 
第 一 阶段 教育 ， 他 们 的 认 知 能 力 趋 于 下 降 ， 接 受 新 知识 和 新 事物 的 程度 
因 人 而 异 ， 受 原先 教育 的 影响 程度 并 不 显著 ， 因 而 学 历 对 于 这 个 阶段 的 
投资 者 而 言 ， 影 响 力 非常 不 明显 ， 年 轻 投资 者 接受 的 是 第 三 阶段 教育 ， 
作为 改革 开放 的 受益 者 ， 他 们 的 平均 受 教育 水 平 较 高 ， 接 受 新 事物 及 理 
解 新 知识 的 能 力 处 于 况 峰 时 期 ， 学 历 对 于 这 部 分 个 人 投资 者 的 影响 也 较 
为 弱化 ， 而 处 于 中 间 阶 段 的 中 年 投资 者 接受 的 是 第 二 阶段 教育 ， 他 们 的 
投资 行为 受 自 身 学 历 的 影响 最 大 ， 自 身 学 历 的 任何 一 点 儿 边际 变化 ， 痢 
可 能 引发 他 们 参与 市 场 的 行为 变化 。 因 此 ， 中 年 投资 者 才 真 正 是 研究 学 
历 和 投资 者 行为 之 间 内 在 联系 的 关键 样本 。 

之 所 以 存在 这 种 较为 敏感 的 相关 关系 ， 他 们 认为 除 金融 认 知 的 因素 
外 ， 自 身 收入 的 稳定 性 对 中 年 投资 者 参与 股票 市 场 也 同样 具有 重要 影 
响 ， 这 与 接受 另外 两 个 阶段 教育 的 老年 投资 者 和 年 轻 投资 者 相 比 ， 存 在 
着 显著 差异 。 在 中 年 投资 者 群体 中 ， 拥 有 大 学 学 历 的 较 之 拥有 研究 生 学 
历 的 个 人 投资 者 ， 直 接 参与 股票 投资 的 概率 更 高 。 其 中 的 重要 原因 是 ， 


学 历 花 费 已 经 成 为 这 部 分 中 年 投资 者 家 性 资产 组 合 的 一 部 分 ， 它 直接 挤 
占 了 中 年 投资 者 的 股票 投资 数额 ， 并 在 客观 上 存在 投资 挤 出 效应 。 我 们 
由 此 可 以 看 出 ， 在 家 性 和 个 人 收入 相对 有 限 的 前 提 下 ， 接 受 太 高 的 学 历 
教育 和 接受 太 多 的 职业 教育 都 会 产生 不 菲 的 花费， 这 部 分 教育 支出 会 直 
接 影 响 投 资 者 参与 股票 市 场 。 关 于 学 历 与 投资 者 行为 的 内 在 联系 ， 我 们 
大 致 可 以 这 么 认为 : 学 历 教育 程度 太 低 ， 会 影响 投资 者 目 映 的 金融 认 知 
水 平 ， 学 历 教育 程度 太 高 ， 则 意味 着 较 高 的 教育 伦 费 ， 又 会 直接 挤占 并 
影 啊 投 资 者 参与 股票 投资 的 资金 额度 和 投资 行为 的 理性 程度 。 


IRI 


1. 所 谓 * 活 跃 账户 *， 是 指 该 年 度 参与 过 二 级 市 场 交 易 或 截至 年 末 有 持仓 记录 的 证 券 账 


2, 此 处 的 机 构 投资 者 包括 战略 投资 者 、 一 般 法 人 投资 者 和 证 券 投 资 基金 。 

3. 流通 总 市 值 是 以 2016 年 12 月 31 日 全 市 场 持 有 的 流动 股 股 数 乘 以 当日 收盘 价 计 算 加 总 
得 出 的 。 

4. 不 同 证 券 公司 或 研究 机 构 通常 按照 投资 者 持仓 规模 来 区 分 散户 、 小 户 、 中 户 、 大 户 

及 超大 户 ， 但 并 没有 一 个 绝对 的 划分 标准 。《2016 年 度 沪 市 个 人 投资 者 结构 与 行为 报 
告 》 规 定 ， 个 人 投资 者 账户 中 持仓 市 值 小 于 10 万 元 的 为 散户 ， 持 仓 市 值 10 万 元 至 50 万 元 
的 为 小 户 ， 持 仓 市 值 50 万 元 至 300 万 元 的 为 中 户 ， 持 仓 市 值 300 万 元 至 1 ”000 万 元 的 为 大 
户 ， 持 仓 市 值 大 于 1 000 万 元 的 为 超大 户 。 

5. 以 2016 年 12 月 的 平均 市 值 作为 标准 ， 将 沪 深 两 市 个 股 按 标 计 市 值 的 90%、409% 和 30% 
划分 为 大 盘 股 、 中 盘 股 和 小 盘 股 

6. 右 侧 交 易 是 证 券 交 易 市 场 中 一 种 较 第 用 的 买卖 操作 法 则 ， 第 用 于 股票 、 期 货 、 外 
汇 、 黄 金 合 约 等 一 切 可 以 用 K 线 表示 走势 的 交易 。 以 股票 为 例 ， 股 价 经 过 一 段 时 间 的 上 
涨 ， 以 股价 最 高 点 为 项 ， 在 用 K 线 表示 时 形成 一 个 较为 明显 的 顶部 〈 就 像 一 个 倒 写 的 字母 
V) ， 之 后 股价 回落 ， 形 成 向 下 的 一 组 K 线 。 在 顶部 的 两 边 称 为 左 侧 和 右 侧 ， 在 确认 顶部 
形成 之 后 卖 出 股票 称 为 右 侧 交易 。 所 谓 “ 右 侧 交易 者 ”， 就 是 根据 一 些 成 熟 的 中 长 期 指标 ， 
在 市 场 趋势 完全 明朗 化 之 后 才 进 行 确定 性 操作 的 交易 者 。 这 种 交易 方式 适合 中 短线 投资 
者 ， 其 优势 在 于 可 以 追 涨 强势 的 股价 ， 在 价格 回 好 的 途中 买 进 ， 劣势 在 于 一 旦 误 判 形势 
就 有 高 位 被 套 的 风险 。 
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是 一 种 买 空 卖 空 机 制 ， 又 上 暗含 杠杆 效应 。 


全 球 大 多 数 太 达 市 场 很 早 就 引入 了 卖 空 机 制 。“ 两 融 ” 交 易 制度 最 早 
起 源 于 美国 ， 并 在 发 达 国 家 或 地 区 的 资本 市 场 迅 速 得 到 推广 。 早 在 1990 
年 ， 就 有 近 2/3 的 发 达 国 家 市 场 和 一 成 左右 的 新 兴国 家 市 场 允 许 夹 空 ; 
2002 年 ， 允 许 卖 空 的 发 达 国 家 市 场 达 到 了 九 成 五 ， 而 新 兴国 家 市 场 允许 
卖 空 的 比例 也 接近 1/3。“ 两 融 ” 交 易 机 制 在 境外 主流 金融 市 场 已 经 非 第 普 
及 ， 成 为 成 熟 资本 市 场 的 一 个 重要 交易 制度 。 因 此 ， 我 国 股票 市 场 引 
入 “两 融 ” 交 易 制度 也 势 在 必 行 。 


一 种 不 可 或 缺 的 交易 制度 


融资 融 券 区 易 又 称 为 “证 券 信用 交易 ?或 者 “保证 金 区 易 ”， 简 称 “ 两 
融 ? 交 易 。 有 具体 来 说 ， 在 “两 融 ? 业 务 中 ， 那 些 取得 “两 融 ? 业 务 资格 的 合 
格 投资 者 ， 疝 那些 同样 具有 “两 融 ” 业 务 资格 的 合格 券商 提交 资金 或 证 券 
方式 的 担保 物 ， 以 此 融入 资金 买 入 证 券 或 者 借入 证 券 并 卖 出 ， 此 后 在 约 
定期 限 同 该 券商 偿还 所 借入 的 资金 或 证 券 以 及 相应 的 利 妃 和 其 他 费用 。 


“两 融 ? 业 务 包 括 融 资 业 务 和 融 券 业务 两 种 类 型 。 所 谓 融 资 业务 ， 是 
指 投资 者 向 合格 券商 借入 资金 买 入 证 券 的 交易 行为 ， 所 谓 融 券 业 务 ， 则 
是 指 投资 者 疝 合格 券商 价 入 证 券 并 随后 卖 出 的 交易 行为 。 从 本 质 上 讲 ， 
融资 交易 属于 一 种 买 空 机 制 ， 而 融 券 交 易 则 属于 一 种 卖 空 机 制 ，“ 两 


融 "交易 具有 买 空 交易 与 卖 空 交易 的 性 质 ， 因 此 合 称 " 证 券 信用 交易 "。 
因为 "两 融 "交易 均 需要 投资 者 交付 一 定数 额 的 保证 金 做 抵押 ， 因 此 又 称 
为 “保证 金 交易 ”。 


图 9-1 是 “两 融 ? 交 易 的 主要 业务 流程 。 
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图 9-1 “两 融 ” 交 易 制 度 的 主要 业务 流程 


境外 市 场 的 “两 融 ” 模 式 


WMA (2009) 的 研究 与 总 结 ， 境 外 资本 市 场 存 在 着 多 种 融资 融 
券 模 式 。 按 照 授 信和 方式 的 不 同 ， 大 致 可 以 划分 为 证 金 公司 授信 、 投 资 者 
直接 授信 、 证 券 公 司 授信 和 登记 结算 公司 授信 四 种 基本 模式 。 境 外 资本 
市 场 不 同 的 融资 融 券 业务 模式 的 主要 差别 见 表 9-1。 


日 本 模式 : 证 券 金融 公司 授信 模式 


在 日 本 市 场 , “两 融 ?” 投 资 者 须 通过 券商 申请 融资 或 融 券 ， 券 商 是 提 
供 资金 或 证 券 的 合法 主体 。 如 宁 目 有 资金 或 证 券 不 足以 满足 投资 者 “两 
融 ” 信 用 需求 ， 券 商 可 以 转 而 疝 证 券 金 融 公 司 申 请 转 融 通 文 持 ， 当 证 券 
金融 公司 仍然 不 足以 满足 这 些 需 求 时 ， 其 可 以 在 短期 资金 市 场 或 通过 央 
行 、 商 业 银 行 等 渠道 筹措 相应 的 资金 或 证 券 。 

在 “两 融 ”* 业 务 市 场 ， 证 券 金 融 公司 具 有 排他 性 和 垄断 性 。 券 商 与 两 
业 银 行 、 保 险 机 构 、 财 务 公司 等 其 他 金融 机 构 之 间 的 直接 融资 被 隅 断 ， 
证 券 金融 公司 是 券商 解决 融通 需求 的 唯一 中 介 。 同 样 ， 证 券 金 融 公 司 也 
只 能 面 癌 券商 融 出 资金 或 证 券 ， 不 能 直接 辐 投 资 者 提供 融通 服务 。 在 这 
种 制度 安排 下 ， 证 券 金融 公司 作为 唯一 的 融通 中 介 ， 监 管 部 门 可 以 比较 
容易 地 实现 对 信用 交易 规模 、 资 金 流向 以 及 杠杆 程度 的 严格 监控 。 


中 国 台 湾 模式 ， 投资 者 直接 授信 模式 


在 我 国 台 湾 地 区 市 场 ,“ 两 融 ” 投 资 者 在 券商 处 开 立 信用 账户 后 ， 可 
以 通过 券商 或 证 券 金融 公司 两 种 方式 满足 自身 的 融通 需求 ， 比 日 本 模式 
有 更 大 的 选择 空间 。 同 样 ， 如 果 目 有 资金 或 证 券 不 足以 满足 投资 者 信用 
交易 的 需求 时 ， 券 商 也 是 有 选择 的 ， 它 们 既 可 以 转 回 证券 金 融 公 司 申请 
转 融 通 文 持 ， 也 可 以 面 癌 金融 市 场 的 商业 银行 等 其 他 金融 机 构 ， 直 接 筹 
音 资金 或 融入 证 券 。 


表 9-1 境外 资本 市 场 不 同 的 融资 融 券 业务 模式 比较 


日 本 模式 中 国 台湾 模式 美国 模式 瑞典 /中 国 香 港 模式 


业务 


a REBBAN 。 集中 信用 模式 一 -双轨制 。 ”分 散 信用 模式 集中 信用 模式 一 “双轨制 
要 【 自 有 资金 L 自 有 资金 L 自 有 资金 L 自 有 资金 
ay > 抵押 贷款 2 抵押 贷款 2. 抵押 贷款 2. 抵押 贷款 
ene 3. 债券 回 购 3. 债券 回 购 3. 债券 回 购 3. 债券 回 购 
”4. 证 券 金融 公司 转 融 资 。 4 证 券 金融 公司 转 融资 。 ”4. 客户 保证 金 金额 4. 证 券 金融 公司 转 融 次 
1. 融资 业务 取得 的 抵押 券 
, i FFERI: E PEREA 2. ATES : re 
主要 1 融资 业务 取得 的 抵押 券 ”1. RIL ROHR np 、 ,。 1. 融资 业务 取得 的 抵押 券 
oe she 3. 从 金融 机 构 (其 他 证 券 
融 券 ”2. 自 有 证 券 2. 自 有 证 券 pg nma 2 ewe 
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在 这 种 模式 下 ， 证 券 金融 公司 处 于 一 种 既 垄 断 义 苋 争 的 地 位 。 由 于 
保持 了 适度 的 市 场 范 争 ， 证 券 金融 公司 更 为 注重 市 场 化 运作 与 自身 的 风 
险 控 制 ， 资 本 市 场 的 资源 配置 效率 得 到 了 明显 提高 。 


RERA: 证券 公司 授信 模式 


美国 市 场 的 “两 融 ” 投 资 者 首选 的 做 法 ， 是 向 券商 申请 融资 或 融 券 。 
如 打上 自 有 资金 或 证 券 不 能 满足 投资 者 信用 交易 需求 ， 券 商 可 以 选择 多 个 
渠道 来 解决 这 部 分 融通 需求 : 首先 可 以 向 同行 业 的 其 他 券商 申请 转 融 
通 ， 其 次 可 以 向 商业 银行 、 保 险 机 构 、 财 务 公司 和 基金 公司 等 其 他 金融 
机 构 申 请 转 融 通 ， 最 后 甚至 可 以 癌 资本 市 场 上 的 其 他 投资 者 申请 转 融 
通 。 


在 这 种 具有 多 样 化 选择 的 模式 下 ， 任 何 具 有 融通 能 力 的 投资 者 或 者 
金融 机 构 都 可 以 直接 参与 信用 交易 ， 成 为 "两 融 ?” 业 务 的 主体 。 这 种 多 样 
化 的 主体 ， 配 之 以 多 样 化 的 融通 方式 ， 有 效 地 促进 了 资金 和 证 券 在 货 
市 场 和 资本 市 场 之 间 的 高 效 融 通 ， 极 大 地 提高 了 金融 市 场 的 流动 性 和 资 
源 配置 效率 。 


瑞典 /中 国 香 港 模 式 : 登记 结算 公司 授信 模式 


瑞典 市 场 的 情况 就 大 不 同 了 。 作 为 "两 融 ? 闻 务 的 特殊 授信 中 介 ， 瑞 
典 股票 市 场 设 有 中 央 结 算 公 司 ， 它 拥有 功能 强大 的 目 动 对 盘 系统 ， 促 使 
投资 者 的 卖 空 交易 成 区 。 券 商 将 目 营 账户 或 受托 账户 的 卖 空 指令 提交 给 
目 动 对 盘 系 统 ， 必 须 在 借方 账户 号 明 是 沿 空 盘 ， 同 时 提交 价值 不 低 于 所 
借入 证 券 市 值 的 抵押 品 ， 在 接 到 券商 的 指令 后 ， 中 央 结 算 公司 在 贷方 账 
户 中 进行 合适 匹配 ， 并 将 可 贷 出 股票 转 入 借方 账户 ， 从 而 促成 卖 空 交 
易 。 作 为 授信 中 介 ， 中 央 结 算 公 司 注重 交易 过 程 的 公平 性 与 可 视 化 ， 借 
贷 双 方 账 户 的 筛选 均 是 通过 信息 技术 系统 的 交易 程序 实现 全 程 自动 匹配 
的 。 


中 国 香 港 市 场 也 沿用 了 类 似 瑞 典 市 场 的 授信 模式 。 在 香港 ， 中 央 结 
算 公司 明确 规定 投资 者 准 入 市 场 的 具体 要 求 ， 并 根据 股票 规模 和 流动 性 
水 平 规定 可 供 借 贷 的 证 券 范 围 ， 据 此 建立 起 一 个 面向 券商 提供 融通 的 可 
间 贷 证 券 组 合 ， 再 由 券商 直接 向 投资 者 提供 融 券 服务 。 中 央 结 算 公 司 在 
融 券 交 易 中 居 于 核心 地 位 ， 全 部 业务 流程 同样 也 由 目 动 对 盘 系统 来 高 效 
完成 。 昌 然 这 种 模式 保留 了 一 定 的 调控 特征 ， 但 本 质 上 仍然 是 以 市 场 化 
安排 为 主 ， 体 现 分 散 授信 与 集中 调控 相 结合 的 突出 优势 。 


融资 交易 与 买 空 机 制 


融资 业务 在 本 质 上 是 一 种 买 空 机制 ， 并 极 大 程度 上 运用 了 杠杆 效 
应 。 出 于 对 证 券 价 格 未 来 会 上 涨 的 乐观 预期 ， 投 资 者 问 券 丙 或 其 他 金融 
机 构 提供 一 定 比例 的 保证 金 ， 再 由 券商 或 其 他 金融 机 构 提供 融资 ， 代 为 
垫付 购买 证 券 的 余 球 。 这 一 环节 的 交易 完成 后 ， 投 资 者 应 将 所 购 入 证 券 
作为 抵押 品 ， 存 放 在 券商 或 其 指定 机 构 。 当 股价 在 未 来 上 涨 后 ， 投 资 者 
即 可 卖 出 证 券 并 偿还 所 借款 项 。 当 然 ， 买 空 交易 也 存在 风险 。 如 果 证 券 
价格 上 涨 ， 且 上 涨幅 上 度 足 以 履 盖 相应 的 融资 和 交易 成 本 ， 那 么 投资 者 能 


够 获得 所 期 望 的 投资 收益 ， 但 如 果 证 券 价 格 下 跌 ， 或 者 价格 微 涨 且 涨 幅 
小 到 不 足以 履 盖 相应 的 融资 和 交易 成 本 ， 那 么 投资 者 将 要 承担 投资 损 
失 。 


融资 交易 具有 三 个 基本 要 素 : 

C1) 融资 标的 证 券 。 投 资 者 以 所 融入 资金 买 进 的 证 券 ， 必 须 在 交 
易 所 规定 的 标的 证 券 范 围 内 选择 。 一 般 而 言 ， 融 资 标的 证 券 的 类 别 ， 主 
要 是 证 券 区 易 所 认可 的 上 市 公司 股票 、 证 券 投 资 基金 、 债 券 以 及 其 他 可 
交易 的 证 券 。 我 国 沪 、 深 交易 所 对 融资 标的 证 券 范 围 均 有 严格 规定 ， 并 
根据 外 部 条 件 做 相应 调整 ， 投 资 者 和 券商 都 必须 在 规定 的 股票 池 范 围 内 
进行 融资 交易 。 

(2) 融资 保证 金 比例 。 交 易 所 对 保证 金 比 例 ， 即 投资 者 应 缴纳 的 
保证 金 与 融资 买 入 证 券 的 总 市 值 之 间 的 比值 ， 也 有 严格 限制 。 这 一 限制 
的 实质 ， 是 控制 投资 者 初始 资金 的 放大 倍数 和 杠杆 程度 。 这 个 数值 越 
高 ， 投 资 者 的 财务 杠杆 效应 越 低 ， 融 资 交 易 的 规模 也 就 越 小 。 


(3) 融资 债务 偿还 。 投 资 者 可 以 采用 两 种 方式 偿还 融资 债务 : 一 
古 直 接 还 球 ， 即 投资 者 在 其 信用 资金 账户 中 直接 存 入 自 有 资金 ， 用 以 偿 
还 到 期 的 融资 债务 ， 二 是 卖 券 还 款 ， 即 “ 平 仓 ” 指 投资 者 通过 卖 出 持仓 
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金子 以 清偿 。 


融 券 交易 与 夹 空 机 制 


融 券 业务 在 本 质 上 是 一 种 卖 空 机 制 ， 同 样 也 运用 了 杠杆 效应 。 所 
WRT”, 是 指 投资 者 本 里 并 不 拥有 标的 证 券 ， 而 是 疝 券 丙 信 入 证 券 然 
后 卖 出 完成 交割 。 最 初 的 卖 空 是 一 种 典型 的 投机 活动 。 当 投机 者 估计 当 
前 股价 过 高 时 ， 就 可 以 选择 预先 卖 空 股票 来 锁定 收益 ， 然 后 符 股 价 下 跌 
后 再 买 回 标的 股票 癌 券 丙 还 券 。 资 本 市 场 引入 融 券 灾 易 后 ， 投 资 者 便 多 


了 一 种 新 的 手段 ， 即 借助 卖 空 机 制 来 规避 风险 或 者 扩大 人 备 利 。 出 于 证 券 
价格 未 来 会 出 现下 跌 的 芒 观 预期 ， 投 资 者 在 这 种 情形 下 从 券商 借入 证 券 
并 卖 出 ， 等 证 券 价 格 真正 下 跌 后 ， 再 以 更 低 的 价格 重新 买 入 证 券 并 归还 
券商 ， 从 而 实现 局 利 。 此 外 ， 作 为 一 种 风险 防范 手段 ， 投 资 者 可 以 利用 
融 券 交易 这 种 有 效 的 卖 空 机 制 ， 对 现 有 持仓 的 证 券 进行 风险 对 冲 ， 从 而 
实现 套 期 保值 。 


融 券 交易 具有 四 个 基本 要 素 : 


(1) 融 券 标的 证 券 。 用 于 融 券 业务 的 证 券 同 样 是 有 规定 范围 的 。 
根据 我 国 访 、 深 交易 所 对 融 券 业务 标的 证 券 的 规定 ， 其 范围 与 融资 业务 
征 相同 的 。 投 资 者 和 券商 都 必须 在 这 个 规定 的 证 券 范围 内 进行 融 券 区 
易 。 


(2) 融 券 委托 价格 。 相 较 于 境外 资本 市 场 ， 我 国 沪 、 深 交易 所 对 
融 券 交易 的 限 性 规定 更 为 严格 ， 这 在 融 券 委托 价格 上 体现 得 更 为 明显 : 
投资 者 只 能 采用 限 价 委 托 方式 从 事 融 券 夹 出 交易， 市 价 委托 方式 是 被 茶 
止 的 ， 同 时， 投资 者 申报 的 融 券 卖 出 价格 不 能 低 于 该 证 券 的 最 新 成 区 价 
〈 知 该 证 券 当 天 没有 成 交 ， 其 申报 价格 就 不 能 低 于 前 一 天 的 收盘 价 ) ， 
否则 该 笔 委 托 被 视 为 无 效 。 

(3) 融 券 保证 金 比例 。 对 于 投资 者 所 缴纳 的 保证 金 与 融 券 夹 出 的 
证 券 总 市 值 之 间 的 比值 ， 交 易 所 同样 也 有 严格 限制 。 对 保证 金 比 例 的 规 
定 ， 实 质 也 是 控制 投资 者 初始 资金 的 放大 倍数 和 杠杆 程度 。 

(4) 融 券 债务 偿还 。 投 资 者 可 采用 两 种 方式 偿还 融 券 债务 : 一 古 
直接 还 券 ， 投 资 者 直接 以 自身 信用 证 券 账 户 中 的 相同 证 券 向 券商 申报 还 
券 ， 二 是 买 券 还 券 ， 即 投资 者 通过 其 信用 证 券 账 户 买 入 相同 的 证 券 归 还 
券商 。 


“两 融 ” 业 务 的 功能 


作为 一 种 信用 交易 方式 ,“ 两 融 ” 业 务 对 于 那些 因为 资金 限制 或 起 观 
情绪 等 央 系 ， 原 本 被 交易 规则 排除 在 市 场 之 外 而 不 能 参与 交易 的 那 部 分 
投资 者 来 说 ， 意 义 不 言 而 喻 。 这 部 分 投资 者 因为 “两 融 ” 这 种 针对 性 制度 

安排 ， 能 够 以 融资 或 融 券 方式 成 为 合格 投资 者 ， 进 入 市 场 参与 区 易 。 特 
别 是 “两 融 "交易 制度 的 杠 入 效应 使 得 投资 者 可 以 实施 数 倍 于 原 有 财富 
规模 的 交易 ， 不 仅 扩大 了 市 场 的 供给 和 需求 ， 增 加 了 市 场 交 易 量 ， 也 使 
和 导 投 资 者 对 市 场 信息 的 反应 变 得 更 为 灵敏 、 更 为 充分 也 更 为 有 效 。 


简单 地 说 , “两 融 ? 业 务 的 功能 ， 体 现在 降低 股价 波动 率 、 增 强 市 场 
流动 性 并 为 投资 者 提供 规避 市 场 风险 的 工具 等 方面 。 其 体 而 言 ， 其 可 以 
概括 为 以 下 四 种 基本 功能 : 


一 是 价格 发 现 功 能 。“ 两 融 ”* 交 易 制度 实质 上 是 一 种 买 空 卖 空 机 制 ， 
有 助 于 市 场 将 信息 《特别 是 亚 观 预期 信息 ) 更 充分 地 吸收 进 证 券 价 格 之 
中 ， 从 而 使 证 券 价格 更 有 效 地 反映 其 内 在 价值 。 


二 是 稳定 市 场 功 能 。 一 个 完整 的 “两 融 * 交 易 程序 ， 包 含 了 买 与 卖 两 
个 环 市 ， 而 且 方 向 正好 相反 。 对 于 融资 投资 者 来 说 ， 他 们 从 券商 借入 资 
金 夹 进 证券 ， 后 续 就 必须 要 卖 出 证 券 再 癌 券 商 归还 所 借 资 金 ， 而 对 于 融 
券 投资 者 来 说 ， 他 们 从 券商 借入 证 券 卖 出 ， 后 续 就 必须 要 买 入 该 证 券 问 
券商 还 券 。 这 种 交易 机 制 在 一 定 程度 上 能 够 缓冲 甚至 平抑 市 场 价格 的 波 
动 ， 从 而 有 利于 市 场 内 在 机 制 平稳 地 发 挥 作用 。 


三 是 提升 流动 性 功能 。 在 不 同 保证 金 比 例 下 , “两 融 ” 交 易 制度 都 可 
以 有 效 放大 证 券 的 供给 和 需求 ， 起 到 扩大 交易 规模 和 增进 交易 活跃 度 的 
作用 ， 并 由 此 正 向 影响 股票 市 场 的 流动 性 。 

四 是 风险 定理 功能 。“ 两 融 ” 交 易 制度 从 本 质 上 改变 了 股 昧 市 场 原本 
的 “ 单 边 ?格局 ， 它 所 引入 的 买 空 卖 空 机 制 ， 为 投资 者 有 效 管理 市 场 风 险 
提供 了 一 种 简便 易 行 的 创新 工具 。 
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第 10 章 


我 国 股票 市 场 的 “两 融 ” 实 践 


出 于 对 资本 市 场 发 展 程度 及 股票 投资 者 风险 意识 的 稳健 性 考虑 ， 我 
国政 府 长 期 以 来 对 引入 融资 融 券 业务 持 审慎 态度 ， 我 国 股票 市 场 也 长 期 
处 于 一 种 缺乏 买 空 卖 空 机 制 的 “ 单 边 "市场 格局 。 


直到 2010 年 ， 这 种 情况 才 得 以 改变 。 从 2010 年 开始 ， 我 国 股票 市 场 
开始 试点 “两 融 ? 业 务 ， 正 式 引入 买 空 卖 空 机 制 ， 在 改变 “ 单 边 ”市 场 格局 
上 迈 出 了 关键 一 步 。 作 为 一 项 重要 的 制度 创新 , “两 融 ? 交 易 制度 走 进 了 
我 们 的 金融 生活 ， 逐 渐 为 我 国 股票 市 场 投 资 者 所 熟悉 并 运用 。 


我 国 股票 市 场 的 “两 融 ? 实 践 历程 
主要 及 展 阶 段 


长 期 以 来 ， 我 国 股票 市 场 一 直 禁 止 信用 交易 和 卖 空 。 在 这 种 卖 空 约 
束 下 ， 投 资 者 过 度 投 机 和 羊 群 效应 严重 ， 市 场 行 情 看 涨 时 容易 跟风 炒 
作 ， 市 场 行情 看 跌 时 又 迅速 “用 脚 投 票 *， 纷 纷 离 场 ， 导 致 股票 市 场 时 向 
出 现 骏 涨 又 跌 的 情况 。1991 年 以 来 ， 我 国 上 证 指数 平均 年 化 波动 率 超过 
30%， 而 同期 美国 标准 普尔 500 指 数 和 香港 恒生 指数 的 年 化 波动 率 分 别 
不 到 17% 和 25%。 

从 理论 上 讲 ,，“ 两 融 ” 业 务 的 推出 ， 为 我 国 证 券 市 场 引 入 了 买 空 卖 空 
机 制 ， 能 有 效 减 少 股价 的 波动 幅度 ， 为 投资 者 开辟 了 一 个 即便 在 下 跌 行 
情 中 也 可 寻求 获 利 的 新 渠道 ， 从 而 有 利于 股票 市 场 的 稳定 和 发 展 。 李 志 


ÆFA (2015) WA, MEP ZARZA ads er ER EB) BE AS TH FE 
完善 股票 交易 制度 并 提高 市 场 资源 配置 效率 上 取得 了 实质 性 进展 ， 迈 出 
了 关键 性 一 步 。 这 为 夹 空 机 制 能 够 改善 资产 定价 效率 和 提高 市 场 发 展 质 
量 这 一 研究 结论 ， 提 供 了 来 自 新 兴 市 场 的 实证 。 

“两 融 ” 交 易 制度 在 稳定 市 场 价格 、 提 高 定价 效率 方面 所 起 的 积极 作 
用 ， 从 大 多 数 研究 结论 中 是 可 以 寻求 佐证 的 。 但 同时 ， 我 们 也 不 能 忽略 
关于 引进 卖 空 机 制 和 杠杆 机 制 的 不 同 观点 ， 有 些 学 者 的 观点 甚至 相当 尖 
锐 。 他 们 认为 ， 我 国 股市 近年 来 之 所 以 出 现 大 幅 疲 动 ， 要 归咎 于 “两 
融 ” 交 易 制 度 创新 以 及 “两 融 ” 业 务 自 身 的 长 期 失衡 及 展 。 一 些 多 元 的 观 
点 我 们 在 第 11 章 将 做 出 系统 梳理 和 归纳 。 


我 国 引 入 “两 融 ? 交 易 制度 ， 主 要 经 历 了 四 个 阶段 : 


(1) 前 期 准备 阶段 。2005 一 2006 年 ， 我 国 先后 修订 和 发 布 了 一 系 
列 关 于 融资 融 券 业 务 的 法 律 法 规 ， 为 “两 融 ” 业 务 的 开展 葛 定 了 法 律 基 
础 。 这 些 法 律 法 规 不 仅 包括 《证 券 法 》， 还 包括 证 监 会 颁布 的 《证 券 公 
司 融 资 融 券 试 点 管理 办 法 》 以 及 沪 、 深 交易 所 颁布 的 《融资 融 券 交 易 试 
点 实施 细则 》 《融资 融 券 试点 登记 结算 业务 实施 细则 》 《融资 融 券 合同 
必 备 条 球 》《 融 资 融 券 交易 风险 揭示 书 必 备 条 球 》 等 相应 法 规 和 规定 。 

(2) 联网 测试 阶段 。2008 年 ，《 证 券 公司 监督 管理 条 例 》 和 《证 
券 公司 风险 处 置 条 例 》 等 规定 相继 推出 ， 初 步 确立 了 我 国 “ 两 融 ” 交 易 的 
基本 制度 框架 。 随 后 ， 证 览 会 ， 沪 、 深 交易 所 以 及 中 国 证 券 登记 结算 公 
司 分 批 次 组 织 了 10 多 家 证 券 公 司 进行 了 联网 测试 ， 在 全 面 实施 “两 融 ” 交 
易 制度 的 准备 工作 上 取得 了 突破 性 进展 。 

(3) 试点 启动 阶段 。 经 国务 院 批 准 开展 证 券 公司 “ 两 融 ” 业 务 试点 
后 ， 证 监 会 于 2010 年 公布 了 首 批 试点 证 券 公司 名 单 和 “两 融 * 标 的 股票 清 
单 ， 正 式 启 动 了 “两 融 ” 交 易 试点 工作 。“ 两 融 ” 交 易 制 度 开始 进 入 市 场 操 
作 阶 段 。 


(4) 常规 阶段 。2011 年 10 至 11 月 ， 证 监 会 陆续 颁布 了 《 转 融 通 业 


务 监 督 管理 试行 办 法 》 和 《融资 融 券 交易 实施 细则 》; 同时 ， 中 国 证 券 
金融 股份 有 限 公司 成 立 ， 标 志 着 我 国 “两 融 ” 业 务 由 试点 阶段 转 入 常规 阶 
段 。2012 一 2013 年 ， 转 融通 业务 和 转 融 券 业 务 相 继 开 始 试点 。 


所 经 历 的 制度 修订 


值得 关注 的 是 ， 我 国 在 引进 并 推行 “两 融 * 交 易 制 度 的 过 程 中 ， 曾 对 
《融资 融 券 实施 细则 》 进 行 了 数 次 修订 。 这 些 修订 主要 体现 在 对 开户 门 
监 、 融 资 比例 和 融资 标的 股票 等 条 款 的 调整 上 。 总 体 而 言 ， 历 次 修订 均 
体现 了 逐渐 趋 严 的 监管 导向 。 


(1) 在 开户 门槛 方面 : 试点 之 初 ， 个 人 投资 者 开通 “两 融 ” 业 务 的 
条 件 是 开户 满 18 个 月 并 具有 不 低 于 6 个 月 的 交易 经 历 ， 申 请 当日 的 证 券 
资产 不 低 于 人 民 币 50 万 元 。2015 年 6 月 ， 证 监 会 在 实施 细则 中 对 投资 者 
参与 “两 融 ” 业 务 的 门槛 条 件 做 了 调整 ， 将 投资 者 的 资产 要 求 调整 为 最 近 
20 个 交易 日 日 均 证 券 类 资产 不 低 于 50 万 元 。 


(2) 在 融资 保证 金 方面 : 交易 所 对 融资 保证 金 比 例 做 出 规定 ， 实 
际 上 是 对 投资 者 融资 买 入 交易 的 杠杆 率 和 融资 交易 规模 进行 限制 。2015 
年 11 月 ， 沪 、 深 交易 所 将 保证 金 的 最 低 比 例 从 此 前 的 50% 调 整 为 100%。 
具体 来 说 ， 当 这 一 最 低 比 例 设 定 为 50% 时 ， 投 资 者 以 100 万 元 的 保证 金 
可 以 癌 券 商 最 高 融入 200 万 元 资金 ， 融 资 交 易 的 杠杆 率 为 2 倍 ; 而 当 这 一 
最 低 比 例 调整 为 100% 时 ， 投 资 者 的 100 万 元 保证 金 就 只 能 向 券商 融入 最 
多 100 万 元 ， 融 资 交 易 的 杠杆 率 降 了 一 半 。 


(3) 在 维持 担保 比例 方面 :维持 担保 比例 ， 是 指 投资 者 存放 于 信 
用 账户 担保 物 的 价值 与 目 身 融资 融 券 债务 总 额 之 间 的 比例 ， 这 也 是 监管 
部 门 高 度 关注 并 严格 监控 的 一 个 重要 指标 。 日 前 ， 沪 、 深 交易 所 对 这 一 
指标 的 上 其 体 规定 是 150% 为 警 式 线 ， 如 果 低 于 这 一 数值 ， 券 商 必须 疝 投 
资 者 友 送 预警 通知 ;130% 为 平 仓 线 ， 如 果 低 于 这 一 数值 ， 投 资 者 须 在 
两 个 交易 日 内 向 券商 退 加 担保 物 ， 直 至 维持 担保 比例 恢复 到 150% 及 以 


上 水 平 ，300% 为 提取 线 ， 如 果 超 过 了 这 一 数值 ， 投 资 者 可 向 券商 提取 

保证 金 的 可 用 余额 ， 但 必须 保证 提取 后 维持 担保 比例 不 低 于 300%。 
(4) 在 “两 融 ” 标 的 股票 方面 : 自 “ 两 融 ” 交 易 制度 正式 启动 以 

来 ，“ 两 融 ” 标 的 股票 池 先 后 经 历 了 数 次 扩容 。 目 前 ， 沪 、 深 交易 所 确定 

的 “两 融 ” 标 的 股票 总 数 为 950 只 。 


我 国 股票 市 场 的 “两 融 ? 实 践 特 征 
市 场 参与 者 须 严 格 准 入 


从 市 场 参与 者 的 角度 分 析 ， 我 国 “两 融 * 业 务 呈 现 明显 的 非 对 称 性 特 
征 。 只 有 部 分 券商 具有 融资 融 券 业务 资质 ， 而 券商 按 规定 对 “两 融 ? 投 资 
者 的 投资 经 验 、 资 金 规模 和 风险 承受 能 力 等 方面 也 有 着 较为 严格 的 要 
求 。 忌 体 来 说 ， 监 管 部 门 期 望 “ 两 融 ” 投 资 者 要 符合 更 珊 的 门槛 条 件 ， 在 
投资 经 验 、 资 金 实力 和 风险 承受 能 力 上 要 更 胜 普 通 投资 者 一 筹 ， 能 够 更 
为 理性 地 参与 交易 并 认识 市 场 风 险 。 


李 政 、 梁 琪 和 涂 晓 机 (2016) 的 研究 表明 ， 与 机 构 投资 者 相 比 ， 个 
人 投资 者 在 获取 公开 市 场 信息 的 渠道 和 能 力 上 ， 以 及 在 资金 、 技 术 、 人 
才 等 资源 上 ， 均 具有 明显 的 劣势 ， 加 上 个 人 投资 者 更 容易 受到 心理 和 情 
绪 因 素 的 影响 ， 因 而 在 资本 市 场 上 更 多 是 充当 “噪音 ?交易 者 的 角色 。 而 
机 构 投 资 者 具备 较 强 的 研究 能 力 和 严格 的 交易 流程 ， 在 资本 市 场 上 更 多 
是 承担 理性 交易 者 的 角色 。 这 两 类 投资 者 的 理念 不 同 ， 个 人 投资 者 更 容 
易 加 大 市 场 的 波动 性 ， 而 机 构 投 资 者 在 一 定 程 度 上 可 以 平抑 市 场 的 波动 
性 。 从 男 外 一 个 角度 来 看 ,，“ 两 融 * 交 易 制 度 所 暗含 的 杠杆 效应 ， 能 够 将 
两 者 对 市 场 波 动 性 的 影响 程度 进一步 放大 。 

他 们 认为 ， 我国 只 有 部 分 券商 上 共有 “两 融 * 业 务 资质 ， 这 种 制度 安排 
所 造成 的 实际 结果 是 : 一 方面 ， 机 构 投资 者 中 的 佼佼 者 ， 由 于 拥有 更 多 
的 信息 和 更 为 理性 的 判断 ， 其 交易 行为 对 股票 价格 的 影 啊 程度 更 大 ， 驳 


一 方面 ， 只 允许 少 部 分 机 构 投 资 者 卖 空 ， 也 有 利于 市 场 监管 者 控制 “ 扩 
格 蕊 利 俩 效应 ”= (Pygmalion Effect) ， 从 而 起 到 有 序 试点 和 规避 市 场 
崩盘 风险 的 作用 。 


标的 股票 池 稳 步 扩 容 


根据 中 国 证 监 会 和 沪 、 深 交易 所 的 相关 规定 ， 股 票 被 列 为 “两 融 ” 标 
的 需要 满足 一 系列 条 件 。 三 王 敏 、 黄 新 莹 和 黄 超 (2017) 认为 ， 交 易 所 
在 “两 融 * 标 的 股票 清单 上 所 做 的 调整 ， 通 常 较为 关注 股票 流动 性 、 换 手 
率 和 波动 幅度 等 指标 ， 而 尽 可 能 规避 对 上 市 公司 股票 做 出 任何 主观 价值 
判断 。 一 般 而 言 ， 交 易 所 认为 那些 市 值 较 大 、 流 动 性 较 好 、 股 价 波动 性 
较 小 的 股票 ， 潜 在 崩盘 风险 也 较 小 ， 更 有 可 能 被 纳入 “两 融 ” 标 的 股票 
池 。 

我 们 在 本 章 前 面 也 提 到 ， 我 国 “两 融 ” 标 的 股票 池 已 经 数 次 扩容 。 
2010 年 3 月 31 日 ， 国 务 院 批 准 开 展 “ 两 融 ” 业 务 试点 ， 沪 、 深 交易 所 当时 
公布 的 “两 融 ” 标 的 股票 仅 有 90 只 ， 均 为 上 证 50 指 数 成 分 股 以 及 深 证 成 指 
指数 成 分 股 。 随 着 “两 融 ” 业 务 的 稳步 推出 ，2011 一 2014 年 ,，“ 两 融 ” 标 的 
股票 池 先 后 经 历 了 四 次 重要 扩容 : 

(1) 2011 年 11 月 25 日 ， 纳 入 “两 融 ” 标 的 股票 池 的 股票 数量 从 首 批 
90 只 增加 到 278 只 ， 主 要 是 上 证 180 指 数 以 及 深 证 100 指 数 中 的 成 分 股 。 

(2) 2013 年 1 月 25 日 ， 沪 、 深 两 市 的 “两 融 ” 标 的 股票 池 再 次 扩容 ， 
量 上 升 到 500 只 。 

(3) 2013 年 9 月 16 日 ， 沪 、 深 交易 所 将 “两 融 ” 标 的 股票 池 中 股票 数 
量 增加 到 700 只 。 


(4) 2014 年 9 月 12 日 ， 数 量 再 次 增加 ， 达 到 了 900 只 。 


2016 年 12 月 ， 沪 、 深 交易 所 将 “两 融 ?” 标 的 股票 进一步 增加 至 950 
只 ， 这 是 “两 融 ? 业 务 推出 以 来 的 第 5 次 扩容 。 


此 后 ， 沪 、 深 交易 所 在 每 个 季度 都 会 根据 加 权 评 价 指标 排序 ， 
对 “两 融 ? 标 的 股票 池 进行 定期 调整 ， 同 时 也 会 对 个 别 特殊 股票 进行 临时 
调整 。 但 融 总 体 数 量 而 言 ， 我 国 “ 两 融 ? 标 的 股票 池 中 的 股票 数量 ， 近 年 
来 一 直 保 持 在 两 市 合计 950 只 的 水 平 。 其 中 ， 在 上 交 所 上 市 的 股票 有 525 
只 ， 在 深交 所 上 市 的 股票 有 425 只 。 


融资 与 融 券 业务 发 展 失衡 


人 们 通 利 认为 ， 融 券 交 易 赋予 起 观 投资 者 以 表明 态度 的 权利 ， 而 融 
资 交 易 则 激发 了 乐观 投资 者 对 标的 股票 的 投资 力度 。 融 资 业务 和 融 券 业 
务 分 别 从 不 同方 向 ， 共 同 促进 了 资本 市 场 的 发 展 。 我 国 股票 市 场 从 论证 
和 试点 阶段 开始 ， 在 制度 设计 上 融 同 时 推出 了 融资 和 融 券 两 种 信用 业 
务 ， 监 管 部 门 乐于 看 到 融资 业务 和 融 券 业务 均衡 发 展 的 民 性 局 面 。 


2014 一 2015 年 ， 中 国 股票 市 场 经 历 了 巨 幅 波动 , “两 融 ” 交 易 制 度 在 
其 中 扮演 了 重要 角色 。 以 融资 余额 为 例 ，A 上 股市 场 2014 年 年 初 场 内 融资 
余额 还 只 有 4 ”000 亿 元 左右 ; 然而 ， 到 了 2015 年 3 至 6 月 期 间 ， 这 一 数值 
迅速 攀升 至 2.27 万 亿 元 ， 达 到 了 一 个 峰值 。 此 后 ， 随 着 监管 政策 的 变化 
和 牛市 行情 的 结束 ， 这 一 规模 又 迅速 回落 至 相当 于 2014 年 的 平均 水 平 ， 
如 图 10-1 所 示 。 
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图 10-1 2014 一 2016 年 中 国 A 股 市 场 融资 余额 及 沪 深 300 指 数 


从 “两 融 "业务 构成 来 看 ， 我 国 股票 市 场 融资 业务 和 陨 券 业 务 的 发 
展 ， 长 期 处 于 一 种 失衡 状态 ， 融 资 业务 规模 要 远 远大 于 融 券 业务 规模 。 
2015 年 最 高 什 为 例 ， 沪 、 深 两 市 融资 总 额 高 达 2 万 亿 元 ， 而 融 券 余额 
仅 为 80 亿 元 ， 到 了 2016 年 ， 沪 、 深 两 市 融资 总 额 有 大 幅 回调 ， 减 少 至 9 
000 亿 元 ， 但 融 券 余额 也 仅 为 50 亿 元 。 融 资 业务 规模 总 是 远 远 超过 融 关 
业务 规模 ， 我 们 认为 主要 原因 有 三 个 ， 即 证 券 公司 自 营 证 券 规 模 的 限 
制 、 制 度 约束 以 及 投资 者 存在 惯性 思维 ， 具 体 而 言 ， 如 下 ; 

对 于 证 券 公司 而 言 ， 出 借 的 证 券 大 部 分 源 于 自 营 证 券 ， 受 自 营 证 券 
规模 的 限制 ， 券 商 无 法 满足 投资 者 的 全 部 融 券 需求 。 此 外 ， 为 防止 大 量 
卖 空 对 股价 的 助 中 效应， 我 国 融 券 业务 卖 出 交易 目前 尚 只 能 采用 限 价 委 
托 而 不 能 采用 市 价 委托 。 这 一 限制 性 规定 对 做 空 交易 的 影响 很 大 ， 在 一 
定 程度 上 也 制约 了 融 券 业 务 规模 的 发 展 。 


从 投资 者 自身 来 看 ， 受 制 于 传统 的 买卖 交易 和 操作 习惯 ， 面 对 较为 
复杂 的 卖 空 交易 方式 ， 大 量 投资 者 还 没有 形成 做 空 思维 并 具备 相应 的 专 
业 判 断水 平 ， 更 多 的 还 是 受 投机 心理 驱使 ， 大 量 借助 杠杆 效应 ， 进 行 融 
资 做 多 的 业务 操作 ， 试 图 通过 套利 获取 超额 收益 。 


我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 为 何不 习惯 做 空 操作 ? 我 们 这 里 对 投资 者 
的 买 空 和 卖 空 思 维 稍 做 分 析 。 虽 然 从 理论 上 看 ， 投 资 者 对 买 入 和 卖 出 、 
买 空 与 夹 衬 这 两 种 交易 应 该 采取 一 种 对 等 态度 。 然 而 事实 上 ， 投 资 者 的 
股票 买 入 决策 与 股票 夹 出 决策 是 截然 不 同 的 。 投 资 者 在 选择 要 买 入 的 股 
票 时 ， 只 需要 考虑 这 些 股票 未 来 表现 的 预期 ;在 选择 要 卖 出 的 股票 时 ， 
则 需要 同时 考虑 这 只 股票 过 去 及 未 来 的 业绩 表现 。 虽 然 卖 出 股票 只 是 在 
己 持 仓 的 股票 范围 内 选择 ， 这 个 决策 看 起 来 要 比 买 入 股票 简单 得 多 ， 但 
投资 者 要 运用 卖 空 机 制 ， 其 决策 复杂 程度 要 远 远 超过 单纯 地 买 入 股票 。 
因此 ， 投 资 者 在 实际 买卖 股票 和 运用 买 空 卖 空 机 制 时 ， 心 理 状态 和 决策 
行为 具有 很 大 的 差异 ， 这 有 助 于 我 们 理解 我 国 股票 市 场 为 何 长 期 存在 融 
资 业务 和 融 券 业务 不 均衡 发 展 的 格局 。 


AMTER (2016 认为 ， 融 资 业务 与 融 券 业务 的 不 平衡 发 展 格 
局 ， 对 “两 融 ? 业 务 在 资本 市 场 发 挥 各 目 应 有 的 功能 会 产生 不 利 影响 。 特 
别 是 融资 机 制 押 暗含 的 枉 杆 放大 效应 ， 无 形 中 为 投资 者 提供 了 跟风 追 涨 
的 手段 。 随 大 融资 业务 规模 的 不 对 称快 速 及 展 ， 标 的 股票 的 价格 逐渐 被 
高 估 ， 这 种 风险 日 普 集聚 ， 最 终 可 能 酸 成 无 法 控制 的 朋 盘 风险 。 也 束 是 
说 ， 在 “两 融 ? 业 务 目 身 失衡 发 展 的 特定 情形 下 , “两 融 ? 交 易 制 度 的 实施 
不 仪 无 助 于 降低 股价 朋 盘 风险 ， 反 而 可 能 增加 股市 不 稳定 风险 。 


场 外 配 资 难以 监管 


从 理论 和 制度 设计 上 看 ， 杠 杆 率 是 可 控 的 ， 资 金 来 源 也 是 可 追 调 
的 。 再 考虑 到 越 来 越 多 的 券商 所 接受 的 逆 周 期 风险 管控 理念 因素 , “两 
融 ” 业 务 的 总 体 风 险 应 该 是 可 预见 、 可 监测 、 可 控制 的 。 


但 从 实践 情况 来 看 ， 场 外 配 资 对 “两 融 ” 业 务 产 生 了 不 可 估量 的 影 
啊 。 而 对 于 这 些 场 外 配 资 的 来 源 ， 监 管 部 门 是 难以 做 到 条 分 缕 析 、 妃 根 
溯源 的 ， 这 会 导致 杠杆 率 难 以 精准 统计 。 此 外 ， 有 些 信用 账户 的 持 有 人 
号 份 比较 模糊， 监管 部 门 不 能 精确 识别 ， 导 致 难以 有 效 监管 这 些 信用 账 
户 。 如 果 场 外 配 资 过 多 ， 这 些 资金 进入 市 场 后 再 通过 “两 融 ? 业 务 进一步 


放大 负债 杠杆 ， 一 旦 出 现 各 种 渠道 的 风险 传导 ， 将 很 可 能 本 成 系统 性 风 
分 并 造成 无 法 控制 的 严重 后 果 。 

从 海外 市 场 的 发 展 历程 及 相关 经 验 来 看 ， 因 场 外 配 资 失控 而 引发 市 
场 展 荡 的 先例 确实 存在 。 美 国 历史 上 曾 针 对 股市 的 异常 波动 ， 从 两 方面 
改进 了 监管 工作 :三 一 是 成 立 了 新 的 监管 机 构 一 一 美国 证 券 交 易 委 员 
会 ， 严 格 监管 银行 资金 进入 股票 市 场 ， 从 而 在 商业 银行 与 投资 银行 之 间 
建立 起 一 道 防火 墙 ， 开 创 性 地 确立 了 分 业经 营 模 式 ， 二 是 统一 管理 投资 
者 的 杠杆 率 ， 严 格 要 求 保证 金 比例 必须 达到 50% 及 以 上 ， 以 此 降低 系统 
性 金融 风险 ， 严 格 控制 股票 市 场 过 度 分 流 实体 经 鹿 体 系 的 资金 。 我 国 台 
湾 地 区 同样 也 采取 过 多 种 手段 清理 场 外 配 资 ， 以 过 制 股市 的 异常 波动 ， 
三 这 些 措施 包括 : 针对 场 外 违规 配 资 建立 严格 的 惩罚 机 制 ， 坚 决 遏 制 供 
给 端 ; 严 历 打 击 市 场 操 纵 行 为 ， 坚 决 切断 对 融资 盘 的 非 正常 需求 ， 逐 步 
降低 “两 融 ? 业 务 门 槛 ， 给 予 更 多 金融 机 构 以 “两 融 ? 业 务 经 营 权 ， 文 持 它 
们 提供 场 内 融资 服务 ， 从 供给 闫 改善 场 内 融资 状况 。 

我 国 推出 “两 融 ? 业 务 以 来 ， 场 外 配 资 潜在 地 加 大 投资 者 杠杆 率 从 而 
推 高 市 场 整 体 枉 杆 挛 ， 无 形 中 使 融资 融 券 业务 风险 进一步 累积 ， 这 种 情 
况 是 客观 存在 的 。 场 外 配 资 尚 属 监 管 的 空白 地 带 ， 监 管 缺 位 所 造成 的 高 
杠杆 率 ， 非 系统 性 地 影响 并 不 断 冲 击 着 资本 市 场 的 承 压 能 力 。 杜 新 乐 、 
刘磊 和 王 一 安 (2015)〉 认 为， 杠杆 资金 是 造成 2015 年 我 国 股票 市 场 寞 当 
波动 的 一 个 重要 原因 。 这 部 分 杠杆 资金 赋 有 融资 交易 提供 的 场 内 资金 ， 
也 有 各 种 不 明渠 道 的 场 外 配 资 。 


平 仓 制度 缺乏 弹性 


在 “两 融 ?” 业 务 的 发 展 过 程 中 ， 有 关乎 仓 制 度 的 具体 实施 ， 监 管 部 门 
需要 兼顾 券商 、 市 场 和 投资 者 三 者 之 间 的 利益 ， 根 据 具体 情况 灵活 把 
握 ， 忌 体 原则 是 要 保持 一 定 的 操作 弹性 ， 尺 可 能 避免 采取 加 大 市 场 蒜 居 
心理 的 极端 措施 ， 以 柔性 机 制 化 解 极 端 行情 下 的 风险 。 


在 2014 一 2015 年 我 国 股票 市 场 经 历 巨 幅 波动 期 间 ， 市 场 监管 部 门 和 
证 券 公司 在 多 次 处 理 危 机 事件 的 过 程 中 ， 明 显 骏 露出 缺乏 管理 平 仓 经 验 
的 问题 ， 这 在 客观 上 也 加 剧 了 股价 波动 和 市 场 荡 眉 。 


投资 者 行为 存在 明显 侯 关 


融资 交易 本 里 束 有 杠杆 行为 ， 其 对 市 场 来 说 不 仅 是 多 了 一 种 交易 手 
入 ， 其 本 里 的 业务 特点 和 操作 机 制 对 投资 者 的 情绪 和 心理 也 产生 了 深刻 
影响 ， 并 进而 影响 整个 股票 市 场 。 值 得 关注 的 是 ， 在 杠杆 推动 的 牛市 和 
能 市 之 下 ， 投 资 者 行为 难以 把 握 ， 很 多 行为 体现 出 典型 的 非 理 性 特征 。 


学 术 界 和 市 场 监管 部 门 也 一 直 关 注 与 “两 融 ” 相 关 的 理论 与 实践 问题 
探讨 。 张 浩 〈2015) 对 我 国 股票 市 场 “两 融 ” 投 资 者 的 个 体 特征 和 行为 特 
征 进行 了 统计 和 概括 。 目 前 ， 在 我 国 股票 市 场 “ 两 融 ” 投 资 者 的 年 龄 分 布 
上 ，35~60 岁 的 投资 者 占 比 达到 60% 以 上 ， 社 会 财富 大 量 聚 集 于 此 类 人 
群 。 该 群体 的 投资 理财 需求 ， 特 别 是 股票 投资 需求 非常 旺盛 。 从 投资 经 
验 来 看 ，5 年 以 下 股 龄 的 投资 者 占 比 34%,5~10 年 股 龄 的 投资 者 占 比 接近 
一 半 ; 从 资产 规模 来 看 ， 期 初 资产 总 额 在 100 万 元 以 下 的 投资 者 占 比 近 
3/4， 期 初 资产 总 额 在 100 万 ~300 万 元 的 占 比 约 115。 由 此 可 见 ， 大 部 
分 “两 融 ” 投 资 者 仍然 属于 中 小 投资 者 。 

从 “两 融 ” 投 资 者 的 行为 来 看 ， 其 在 决策 过 程 中 往往 具有 过 度 自 信 、 
处 置 效应 、 路 径 依赖 、 心 理 账户 、 确 定性 偏好 、 政 策 依 赖 等 特点 ， 在 获 
取 和 处 理 信息 的 过 程 中 ， 会 产生 启发 式 行为 偏差 。“ 了 两 融 ” 投 资 者 的 交易 
较为 随意 ， 交 易 量 普遍 较 大 ， 特 别 是 在 行情 火爆 时 ， 杠 杆 作 用 与 投资 者 
的 过 度 自 信心 理 交 互 影响 ， 会 进一步 放大 交易 规模 。 其 中 ， 投 资 者 的 年 
龄 和 股 龄 越 小 ， 拥 有 的 资产 额 越 小 ， 他 们 的 换 手 率 就 越 高 ， 交 易 也 就 越 
频繁 。 尤 其 值得 一 提 的 是 ， 大 多 数 “ 两 融 ” 投 资 者 更 多 地 运用 融资 买 空 操 
作 方 式 ， 而 运用 融 券 卖 空 操 作 手 段 的 非常 少 ， 交 易 策 略 较为 单一 。 
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言 ， 会 使 该 情境 产生 适应 这 一 期 望 的 效应 。 它 源 于 美国 著名 心理 学 家 罗 森 塔 尔 
(Rosenthal) 和 雅 各 布 森 (Jacobsen) 的 实验 。 实 验 者 通过 暗示 教师 哪些 学 生 有 天 赋 ， 致 
使 教师 对 那些 学 生 给 予 格 外 的 关注 ， 而 教师 的 这 种 行为 也 传达 给 学 生 ， 学 生 会 按照 教师 
的 期 许 方向 发 展 。 


根据 《上 交 所 融资 融 券 交易 实施 细则 》 第 24 条 以 及 《深交 所 融资 融 券 交易 实施 细 
则 》 第 32 条 的 规定 , “两 融 ? 标 的 股票 必须 满足 这 些 要求 : 第 一 ， 上 市 交易 已 满 3 个 月 。 第 
二 ， 融 资 买 入 的 标的 股票 ， 其 流通 股本 不 得 少 于 1 亿 股 ， 或 者 其 流通 市 值 不 得 低 于 5 亿 
元 ; 融 券 卖 出 的 标的 股票 ， 其 流通 股本 不 应 少 于 2 亿 股 ， 或 者 其 流通 市 值 不 应 低 于 8 亿 
元 。 第 三 ， 发 行 股 票 的 上 市 公司 ， 股 东 人 数 在 4000 人 以 上 。 第 四 ， 该 股票 近 3 个 月 来 交易 
较为 活跃 ， 日 均 换 手 率 不 应 低 于 基准 市 场 指数 日 均 换 手 率 的 115; 日 均 涨 跌幅 与 平均 基准 
市 场 指数 涨 跌幅 的 偏离 值 应 控制 在 4 个 百分点 以 内 ; 波动 幅度 也 不 应 超过 同期 基准 市 场 指 
数 波动 幅度 的 5 倍 以 上 。 第 五 ， 发 行 股票 的 上 市 公司 已 实施 股权 分 置 改革 。 第 六 ， 该 股票 
从 未 被 特别 处 理 ， 不 能 是 ST 股 。 第 七 ， 交 易 所 规定 的 其 他 条 件 。 
1929 年 ， 美 国 以 股票 市 场 骨 尝 为 开端 ， 爆 发 了 有 史 以 来 最 持久 、 最 严重 的 一 次 经 济 
和 危机。 美国 政府 为 了 规范 证 券 市 场 ， 控 制 证 券 市 场 上 的 风险 ， 相 继 颁 布 、 实 施 了 《1933 
年 证 券 法 》 及 《1934 年 证 券 交 易 法 》。 《1934 年 证 券 交 易 法 》 授 权 美 联储 对 证 券 融 资 额 
度 及 相关 事项 制定 规则 。 实 践 中 ， 美 联储 先后 于 1934 年 、1936 年 和 1968 年 制定 了 T 规 则 、 
U 规 则 和 G 规 则 ， 分 别 监管 券商 、 银 行 、 其 他 非 银行 出 借 人 向 投资 者 购买 股票 提供 融资 的 
行为 。1971 年 ， 美 联储 又 制定 了 X 规 则 ， 监 管 美国 境内 的 个 人 或 机 构 从 境外 借 球 以 规避 T 
规则 和 U 规 则 的 行为 。1998 年 ，G 规 则 被 取消 ， 其 条 款 被 并 入 U 规 则 。U 规 则 的 核心 内 容 包 
括 两 方面 ;一 是 杠杆 率 限 制 ， 规 定 以 购买 证 券 为 目的 贷款 的 最 大 额度 与 担保 证 券 的 价值 
比例 不 得 超过 1 : 1， 二 是 信息 披露 要 求 ， 证 券 融资 的 出 借 人 和 借款 人 都 负 有 信息 披露 的 
义务 ， 以 便 监 管 者 从 宏观 上 把 握 证 券 融资 的 总 体 规模 。 
l 台湾 地 区 股市 从 1986 年 至 1990 年 年 初 ， 指 数 上 涨 了 12 倍 ， 导 致 这 一 现象 的 主要 原因 
是 地 下 钱庄 集资 以 及 保证 金 交 易 盛 行 。 据 统计 ， 人 台湾 地 区 地 下 钱庄 规模 曾 高 达 3 ”000 亿 新 
台币 ， 约 占 其 当时 银行 贷款 总 额 4.38 万 亿 新 台币 的 6.8%。 在 场 外 配 资 高 峰 期 的 1989 年 ， 地 
下 钱庄 提供 给 投资 者 的 利息 曾 高 达 月 息 4%。 到 1989 年 后 期 ， 由 于 新 《银行 法 》 的 修改 ， 
场 外 地 下 钱庄 陆续 倒闭 ， 场 外 配 资 真 正 进 入 大 规模 去 杠杆 阶段 ， 台 湾 地 区 市 场 在 1990 年 
迎 来 了 超过 80% 的 大 幅 调 整 。 
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第 11 章 


“两 融 ” 区 易 制度 的 市 场 作用 机 制 


深入 探索 “两 融 ”* 业 务 对 股票 市 场 的 影响 机 制 及 其 内 在 规律 ， 古 国内 
外 学 者 近年 来 所 开展 的 一 个 重要 研究 课题 

在 系统 整理 国内 外 “两 融 ” 文 献 的 基础 上 ， 重 点 兼顾 中 国 场景 下 “两 
融 ” 业 务 “ 目 然 实验 ”的 初步 结果 ， 我 们 特别 聚焦 “两 融 * 业 务 对 股票 市 场 
定价 效率 、 市 场 波动 性 、 市 场 流 动 性 诸 方 面 的 影响 ， 对 “两 融 ” 交 易 制度 
的 市 场 作 用 机 制 进行 了 系统 的 梳理 和 归纳 ， 以 期 为 后 续 的 实证 研究 做 充 
分 的 准备 。 


买 空 卖 空 机 制 与 定价 效率 
买 空 机 制 与 定价 效率 


研究 买 空 机 制 对 定价 效率 影响 的 文献 比较 少 。 一 个 倾向 性 的 结论 
是 : 不 充分 的 买 空 会 压低 股价 ， 过 度 限 制 买 空 不 利于 提高 市 场 定价 效 


l 


拉 格 (Largay, 1973) 专门 针对 71 只 纽 交 所 股票 和 38 只 美 交 所 股票 
进行 了 长 周期 的 持续 研究 ， 发 现在 禁止 信用 交易 后 ， 投 机 活动 将 大 幅 减 
少 ， 股 价 明 显 下 降 ， 甚 至 会 低 至 股票 的 内 在 价值 之 下 。 艾 卡特 和 罗 格 夫 
(Eckardt and Rogoff, 1976) 沿用 了 拉 格 的 研究 方法 ， 将 研究 范围 放宽 
至 几乎 所 有 股票 ， 同 时 将 样本 期 扩展 至 更 长 的 周期 ， 也 得 出 了 相同 的 结 


论 。 


Ft Op RSS i St LT AE RS ZR (1980) 的 经 典 模型 ， 钟 诚 (2013) 考 
虑 了 买 空 卖 空 约束 这 一 关键 因素 ， 着 重 研 究 在 信息 不 对 称 背 景 下 保证 金 
交易 对 市 场 定 价 效率 的 影响 。 他 的 研究 结果 表明 ， 在 仅 有 卖 空 约 束 条 件 
下 ， 股 价 会 被 高 佑 ， 在 仅 有 买 空 约 束 条 件 下 ， 股 价 则 会 被 低估 。 如 果 买 
空 卖 空 约束 条 件 同 时 存在 ， 则 要 看 卖 空 约束 和 买 空 约束 这 两 个 不 同方 癌 
约束 条 件 的 限制 力度 强 弱 。 如 果 卖 空 约束 更 为 严格 ， 那 么 股价 会 被 高 
fi; 如 果 买 空 约 束 更 为 严格 ， 那 么 股价 就 会 被 低估 。 


李 合 怡 (2016) 认为 ， 买 空 交易 在 提高 定价 效率 方面 存在 正 向 影 
响 。 买 空 交易 具有 杠杆 效应 ， 会 提高 证 券 市 场 上 知情 交易 者 的 收益 率 ， 
从 而 激励 投资 者 收集 信息 并 参与 交易 。 人 允许 买 空 交易 的 结果 是 ， 既 为 市 
场 提供 了 流动 性 ， 又 提高 了 股价 的 信息 含量 。 

者 名 的 钞 勒 论断 


相 较 于 买 空 机 制 ， 国 内 外 学 者 关于 卖 空 机 制 对 股票 市 场 影响 的 研 
完 ， 要 显得 更 为 充分 也 更 为 成 熟 。 其 中 ， 定 价 效 紊 、 波 动 性 和 流动 性 是 
研究 卖 空 机 制 对 股票 市 场 影响 的 主要 几 个 因素 。 

AH (1977) 是 研究 卖 空 交易 机 制 的 开创 者 。 他 深刻 指出 ， 如 果 市 
场 上 缺乏 卖 空 交 易 机 制 ， 那 么 资产 价格 对 投资 者 态度 的 反映 古 不 全 面 
的 ， 它 所 反映 的 只 是 乐观 投资 者 的 态度 。 这 种 情形 会 导致 市 场 定 价 的 系 
统 性 仿 差 ， 并 最 终 导 致 资产 价格 的 大 幅度 波动 ;与 此 同时 ， 翡 观 的 投资 
者 只 能 选择 离开 市 场 ， 那 些 负面 信息 也 将 不 为 资产 价格 所 吸收 并 反映 。 
他 的 观点 归结 为 一 句 话 是 : 卖 空 约 束 无 助 于 资产 定价 效率 的 提高 。 这 就 
是 著名 的 “ 米 勒 论断 ”。 


米 勒 论断 的 理论 支持 


在 米 勒 论断 的 基础 上 ， 学 者 围绕 卖 空 机 制 与 资产 定价 效率 的 正 同 关 
系 开 展 了 大 量 的 理论 分 析 与 实证 研究 。 带 有 普 裔 性 的 一 个 结论 是 ， 卖 空 
约束 会 产生 系统 性 的 定价 偏差 ， 叶 致 资产 价格 的 大 幅度 波动 ， 从 而 对 资 


产 定价 效率 产生 负 向 影响 。 


一 部 分 学 者 从 正面 论证 了 卖 空 机 制 对 市 场 定 价 效 率 的 正 疝 影响 。 德 
肖 、 斯 隆 和 斯 威 尼 (Dechow、Sloan and Sweeney, 1996) , E., wE 
PAARE FAAS (Desai. Krishnamurthy and Venkataraman, 
2006) ， 恩 格 尔 贝 格 〈Engelberg) 等 人 〈2006) 的 研究 均 表 明 ， 卖 空 机 
制 和 卖 空 交 易 能 够 提前 识别 公司 的 负面 消息 并 提高 负面 消息 融入 公司 股 
价 的 速度 ， 促 使 股票 价格 有 效 回归 至 公司 的 内 在 价值 ， 抑 制 股 价 泡沫 的 
产生 ， 进 而 提高 市 场 的 定价 效率 。 

周 春生 和 杨 云 红 〈2002) 、 布 里 斯 (Bris) A (2007) 、 伯 马 
(Boehmer) “A. (2008) . YSERA PETE AKER (Saffi and Sigurdsson, 
2011) . {ASA (Wu, 2013) 的 研究 均 认 为 ， 作 为 金融 创新 链条 中 
的 重要 环节 ， 卖 空 机 制 是 不 可 或 缺 的 。 对 于 资本 市 场 而 言 ， 卖 空 机 制 与 
信用 交易 相 结 合 ， 既 增强 了 市 场 流 动 性 ， 也 提升 了 市 场 定 价 机 制 的 效 


另 一 些 学 者 则 是 从 卖 空 约束 的 角度 ， 论 证 了 缺乏 卖 空 机 制 对 市 场 定 
价 效率 的 负 辐 影 响 。 戴 蒙 德 和 维 勒 奇 雅 (Diamond and Verrecchia, 
1987) 在 他 们 的 研究 中 发 现 ， 在 卖 空 约束 条 件 下 ， 确 实 存 在 一 部 分 知情 
交易 者 主动 离 场 的 现象 ， 从 而 显著 降低 了 资产 定价 效率 ， 也 减缓 了 价格 
对 私人 信息 的 吸收 和 调整 速度 。 

洪 〈Hong) 和 斯 坦 (2003) 认为 ， 对 卖 空 机 制 的 严格 限制 ， 会 导 
致 价格 在 速度 和 程度 上 减缓 对 信息 的 吸收 。 在 价格 不 能 充分 反映 市 场 本 
已 存在 的 负面 信息 时 ， 股 价 会 骏 涨 暴跌 ， 市 场 甚至 月 盘 ， 这 种 概率 会 急 
速 上 升 。 如 朱 卖 空 约束 长 期 人 存在， 那些 持 芒 观 情绪 的 投资 者 因为 缺乏 做 
空手 段 ， 选 择 成 为 “边际 文 持 买 家 ”三 (marginal support buyers) ， 市 场 
上 上 本 已 存在 的 莫 观 情绪 一 直 处 于 一 种 抑制 甚至 隐藏 状态 。 在 这 种 情况 
下 ， 如 果 资 产 价格 显现 出 下 跌 迹 象 ， 那 些 累积 已 久 的 负面 情绪 就 会 突然 
释放 ， 推 动 市 场 又 然 进入 下 跌 通 道 。 


洪 和 斯 坦 (2003) . te Alse SAKE (2003) 、 林 (Lim, 2011) 的 
研究 同样 证 明 ， 在 严格 限制 卖 空 的 情况 下 ， 市 场 价格 过 于 单 向 地 反映 乐 
观 信息 。 只 有 那些 利好 以 及 投资 者 的 乐观 预期 ， 才 得 以 反映 在 资产 价格 
中 ， 这 样 的 股票 价格 存在 泡沫 。 一 旦 遇 到 负面 信息 的 冲击 ， 价 格 泡沫 就 
很 容易 破灭 ， 并 可 能 导致 股价 大 幅 下 跌 和 市 场 剧 烈 波 动 ， 甚 至 爆发 金融 
危机 。 


白 、 常 和 王 (Bai,Chang and Wang, 2006) 认为 ， 投 资 者 的 市 场 交 
易 通 常 出 于 风险 对 冲 和 信息 套利 两 种 动机 。 在 严格 限制 卖 空 的 条 件 下 ， 
这 两 种 类 型 的 交易 都 会 受到 限制 ， 资 本 市 场 的 配置 效率 和 信息 效率 因而 
会 受到 影响 。 他 们 的 研究 还 表明 ， 卖 空 约束 对 于 知情 交易 者 和 非 知情 交 
易 者 的 影响 是 不 同 的 。 卖 空 约 束 使 知情 交易 者 缺乏 他 们 所 期 望 的 卖 空 机 
制 ， 因 而 负 辐 影响 了 他 们 的 投资 绩效 ， 同 时 ， 卖 空 约束 会 导致 价格 中 的 
言 恩 价 值 降 低 ， 无 形 中 又 增 大 了 非 知 情 交 易 者 的 潜在 风险 。 由 此 可 以 看 
出 ， 卖 空 约束 导致 资产 价格 压低 并 加 剧 了 市 场 波 动 性 。 


阿 努 弗 里 耶 夫 和 图 因 斯 特 拉 (Anufriev and Tuinstra, 2013) 发 现 ， 
在 缺乏 卖 空 机 制 的 情况 下 ， 资 产 价 格 对 信息 的 调整 速度 趋 于 减缓 ， 原 本 
存在 的 定价 错误 就 更 难以 被 纠正 。 尤 其 在 资产 价格 被 高 估 时 ， 严 格 限制 
卖 空 会 进一步 加 剧 资产 价格 的 高 估 程 度 和 市 场 流 动 性 。 

AMZ (Qin, 2014) 的 分 析 发 现 ， 那 些 被 严格 限制 卖 空 的 股票 ， 
在 公布 负面 消 因 前 价格 是 被 高 估 的 ， 而 在 公布 负面 消 恩 后 价格 就 会 出 现 
下 跌 ， 而 且 股 价 波动 性 更 为 强烈 。 

米 勒 论断 的 实证 支持 

很 多 实验 和 实证 研究 的 结果 也 都 支持 米 勒 论断 。 布 里 斯 等 人 

(2007) 研究 了 卖 空 约 束 对 资本 市 场 有 效 性 的 影响 。 实 证 研究 结果 表 
明 ， 当 市 场 允 许 卖 空 时 ， 股 票 价格 能 够 较 快 吸收 负面 信息 ， 资 本 市 场 的 
有 效 性 得 以 提高 。 

哈 鲁 维 (Haruvy) A. (2007) FEF Sem SIA BEAT FEL WR BREE 


和 郑 振 龙 (2008) 基于 香港 市 场 的 研究 ， 还 有 艾 特 肯 (Aitken) 等 人 
(1998) 、 玉 尼尔森 和 索 雷 斯 库 (Danielsen and Sorescu) 等 学 者 
(2001) 的 研究 也 都 同样 证 实 ， 在 引入 卖 空 机 制 后 ， 资 产 价格 吸收 负面 
言 息 的 速度 和 程度 均 得 到 正 同 改善 。 


伯 马 等 人 (2008) 、 迪 特 尔 (Diether) 等 人 〈2009) 研究 了 大 量 的 
卖 空 交易 数据 ， 证 实 了 卖 空 交易 者 是 知情 交易 者 ， 他 们 根据 有 价值 的 信 
因而 实施 的 卖 空 交易 ， 可 以 帮助 市 场 有 效 地 修复 定价 错误 ， 从 而 在 客观 
上 提升 市 场 定 价 效率 。 

迪 特 尔 等 人 《〈2009) 的 研究 还 表明 ， 卖 空 交 易 者 普 衣 具有 采用 反 转 
易 策 略 (Contrarian Trading) 的 倾 铝 ， 在 客观 上 具有 稳定 市 场 的 功 


ae 学 
O 


2008 一 2009 年 ， 很 多 国家 的 政府 部 门 在 全 球 金融 危机 爆发 期 间 临 时 
限制 或 取消 了 买 空 行为 ， 弗 里 诺 (Frino) 等 人 (2011) 、 科 拉 辛 斯 基 
(Kolasinski) A. (2013) 、 贝 伯 和 帕 格 诺 (Beber and Pagano, 
2013) 的 研究 都 发 现 ， 禁 止 卖 空 交易 后 ， 买 卖 价差 和 股票 价格 的 波动 率 
进一步 加 大 ， 市 场 定 价 的 效率 和 质量 受到 了 损害 。 但 需要 指出 的 是 ， 他 
们 的 实证 研究 选择 了 金融 危机 这 一 特殊 时 期 作为 样本 期 。 在 此 期 间 ， 各 
国 在 颁布 卖 空 禁令 的 同时 还 推出 了 其 他 金融 救助 计划 或 管制 措施 ， 这 些 
因素 可 能 导致 他 们 的 研究 产生 内 生性 问题 。 因 此 ， 我 们 很 难 人 简单 地 推 
斯 ， 市 场 定 价 效率 的 变化 完全 是 因为 禁止 卖 空 交易 的 临时 政策 所 造成 
的 。 

源 于 我 国 市 场 的 鲜 活 证 据 

基于 我 国 股票 市 场 的 一 些 研 究 结 论 ， 有 力 验 证 并 文 持 了 米 勒 论断 。 
陈 国 进 和 张 贻 军 (2009) 的 研究 表明 ， 融 资 融 券 和 股指 期 货 是 典型 的 双 
同 交 易 机 制 。 我 国资 本 市 场 引 进 这 些 交 易 制度 后 ， 在 稳定 市 场 、 降 低 烘 
跌 概 率 方面 确实 发 挥 了 积极 作用 。 


古 志 癣 、 孝 项 超 和 张 永 杰 (2011) 的 研究 发 现 ， 卖 空 约束 所 导致 的 


定价 偏差 是 股票 被 高 估 甚 至 产生 价格 泡沫 的 一 个 重要 原因 。 

张 永 力 和 未 骏 峰 (2012〉 、 李 科 等 人 《〈2014) 的 研究 表明 ， 知 情 投 
资 者 利用 公司 特质 信息 进行 交易 ， 有 助 于 提升 市 场 信息 的 传递 质量 和 速 
度 ， 从 而 起 到 矫正 股价 、 提 高 市 场 定 价 效率 的 作用 。 我 国 股票 市 场 在 引 
进 融 券 业 务 后 ， 为 合格 投资 者 增加 了 基于 公司 特质 信息 而 进行 股票 交易 
的 渠道 和 能 力 ， 有 利于 改进 我 国 股票 市 场 的 资源 配置 效率 。 

te A (2014) 比较 了 我 国 股票 市 场 在 引进 卖 空 业务 前 后 的 股价 变 
动情 况 ， 发 现 股票 在 进入 融 券 业务 标的 股票 池 后 ， 它 们 的 超额 收益 率 显 
蓝 为 负 ， 这 表明 市 场 定 价 效率 有 明显 提升 。 

李 志 生 、 陈 晨 和 林 秉 旋 (2015) 认为 ， 我 国 股票 市 场 在 引进 卖 空 机 
制 后 ， 有 效 地 引导 了 投资 者 增加 持 股 宽度 ， 极 大 地 改变 了 信息 不 对 称 状 
况 ， 并 在 增强 股市 流动 性 和 平抑 股价 波动 上 发 挥 了 正面 作用 。 因 此 ， 对 
于 我 国 股票 市 场 来 说 ， 卖 空 机 制 有 效 地 改善 了 价格 发 现 机 制 ， 提 升 了 上 
市 公司 的 信息 透明 度 和 市 场 信息 效率 。 


李 志 生 等 人 〈2015) 针对 “两 融 ” 业 务 与 市 场 定价 效率 内 在 关联 性 的 
实证 研究 表明 , “两 融 ”* 交 易 制度 从 整体 上 提高 了 市 场 定价 效率 。 他 们 进 
而 发 现 ， 市 场 定价 效率 与 融 券 业务 规模 之 间 是 一 种 显著 的 正 相 关 关 系 : 
融 券 业务 规模 越 大 ， 市 场 定 价 效 率 就 越 高 。 

对 米 勒 论断 的 质疑 

市 场 上 也 存在 一 些 质 疑 米 勒 论断 的 不 同 声音 。 第 一 种 观点 是 ， 引 入 
卖 空 机 制 并 没有 改善 市 场 定 价 效率 。 艾 仑 和 盖 尔 (Alen and Gale, 
1991) 认为 ， 如 果 存 在 卖 空 约 束 ， 市 场 能 够 实现 完全 竞争 和 有 效 均 衡 ; 
如 果 解 除 卖 空 约 束 ， 市 场 反 而 不 能 实现 完全 竞争 和 有 效 均 衡 。 

艾 特 肯 等 人 (1998) 、 莫 里 斯 和 信 (Moris and Shin, 1998) iA 
为 ， 卖 空 机 制 可 能 导致 皮 格 马 利 翁 效应 ， 特 别 是 在 市 场 明 显 处 于 下 行 趋 
势 时 ， 如 果 人 允许 卖 空 交 易 ， 会 明显 加 剧 投资 者 的 恐慌 心理 ， 进 一 步 积聚 
市 场 朋 盘 风 险 。 


IASE (Duffie) A. (2002) 认为 ， 卖 空 交 易 者 需要 承担 股票 搜寻 
成 本 以 及 较为 高 昂 的 交易 费用 ， 这 些 会 内 在 性 约束 他 们 的 卖 空 行 为 ， 从 
而 对 市 场 定 价 效率 产生 负面 冲击 。 

布 伦 纳 迈 尔 和 佩 德 条 (Brunnermeier and Pedersen, 2005) ~ KIK% 
坦 和 甘 布尔 (Goldstein and Guembel, 2008) 的 研究 发 现 ， 操 纵 行 为 和 
过 度 卖 空 者 所 惯 各 使 用 的 捕食 交易 策略 ， 会 对 市 场 定价 效率 产生 损害 ， 
并 可 能 导致 价格 对 信息 过 度 反 应 。 

亚历山大 和 佩 德 森 (2008) 、 许 红 伟 和 陈 欣 等 学 者 (2012) WH, 
引入 卖 空 机 制 ， 对 市 场 定价 效率 并 没 能 产生 实质 性 提升 作用 。 


才 静 涵 和 夏 乐 《2011) 利用 港 交 所 数据 进行 实证 研究 ， 发 现 卖 空 交 
易 降低 了 股市 流动 性 、 损 害 了 交易 活跃 程度 并 加 剧 了 信息 的 不 对 称 程 
FE 

AR FS PUR BH (2013) 的 研究 认为 ， 卖 空 约 束 还 会 导致 股票 交易 量 下 
降 ， 从 而 降低 股票 价格 的 信息 含量 。 


另 一 些 学 者 认为 ， 引 入 卖 空 机 制 对 市 场 定价 效率 的 影响 并 不 确定 。 
Ai (Jarrow, 1980) 实证 检验 了 禁止 卖 空 对 风险 资产 价格 的 影响 ， 发 
现 卖 空 约束 对 于 股票 价格 的 影响 是 不 确定 的 ;， 影响 风 险 资产 价格 涨 跌 
的 ， 仍 然 是 现实 经 济 中 的 那些 主要 参数 。 

布 里 斯 等 人 〈2007) ~ MAMIE (2013 的 研究 认为 ， 各 个 国 
家 资本 市 场 在 制度 安排 和 运行 机 制 上 存在 很 大 差异 ， 在 引入 卖 空 机 制 
后 ， 市 场 定价 效率 到 底 会 发 生 什么 样 的 变化 ， 结 论 不 尽 相 同 。 他 们 提 
出 ， 不 同 国家 在 经 济 与 法 制 环 境 、 市 场 发 展 水 平 、 监 管制 度 等 方面 存在 
很 大 差异 ， 内 生性 问题 比较 突出 ， 这 方面 的 研究 结论 很 容易 受到 干扰 。 


许 红 伟 和 陈 欣 “2012〉 的 研究 也 认为 ， 我 国 在 试点 “两 融 ” 业 务 一 年 
后 ， 卖 空 机 制 对 市 场 定 价 效率 的 改善 并 个 明显 。 


买 空 卖 空 机 制 与 市 场 波 动 性 
平抑 市 场 波动 论 


比较 有 代表 性 的 看 法 是 ， 买 空 卖 空 机 制 有 利于 平抑 个 股 股价 或 市 场 
流动。 从 长 期 来 看 , “两 融 ”* 业 务 对 降低 市 场 波 动 性 有 着 积极 影响 。 塞 甘 
(Seguin, 1990) 发 现 ,，“ 两 融 ” 交 易 能 增 大 信息 流入 和 增强 市 场 厚度 。 
即便 那些 场 外 交易 〈Over-The-Counter， 简 称 OTC) 的 股票 ， 在 被 允许 
使 用 信用 交易 后 ， 股 价 波动 性 减 小 了 ， 噪 音 交 易 程 度 也 变 低 了 。 

BEE (2007) 使 用 事件 分 析 方 法 对 香港 股票 市 场 的 数据 进行 了 研 
究 ， 他 们 发 现 ， 股 票 在 可 以 卖 空 后 ， 股 价 波动 性 出 现下 降 趋势 。 


陈 攻 蚀 和 郑 振 龙 “2008) 的 研究 结果 显示 ， 在 放 开 卖 空 限制 后 ， 很 
多 原本 不 被 看 好 的 股票 会 被 卖 空 ， 股 价 下 行 导致 股指 收益 紊 降低 ， 从 而 
出 现 负 疝 偏 离 。 他 们 还 将 非 对 称 广义 自 回归 条 件 异 方差 模型 .= 〈( 即 
GARCH 模 型 》 应 用 于 香港 市 场 ， 研 究 市 场 波 动 率 在 卖 空 机 制 推出 前 后 
所 发 生 的 变化 。 他 们 发 现 ， 卖 空 业务 并 没有 加 大 资本 市 场 波动 性 ， 反 而 
能 够 有 效 降 低 市 场 波动 性 。 

KML (2014) 认为 ,“ 两 融 ? 交 易 在 客观 上 能 够 提高 股价 的 
信息 质量 和 效率 ， 从 而 对 股价 特质 性 波动 产生 平抑 作用 。 


杜 新 乐 、 刘 硕 和 王 一 安 〈2015) 观测 了 亚洲 多 个 市 场 ， 发 现在 引 
进 “ 两 融 ?” 业 务 后 ， 这 些 市 场 的 指数 波动 率 在 当期 变化 上 并 不 显著 。 但 如 
果 将 观测 周期 拉 长 ， 这 些 市 场 的 指数 波动 率 在 中 长 期 均 出 现 了 不 同 程度 
的 下 降 。 他 们 在 后 续 研 究 中 发 现 ， 在 那些 未 引进 “两 融 ? 业 务 的 单 边 市 
场 ， 投 资 者 只 能 依靠 单 向 做 多 ， 万 利 手段 非 第 蛙 一 ;一旦 供求 关系 严重 
失衡 ， 证 券 价格 严重 偏离 内 在 价值 ， 股 市 原本 有 效 的 内 在 机 制 失 录 ， 萄 
很 可 能 出 现 剧 烈 展 荡 。 在 引进 “两 融 ” 业 务 后 ， 这 种 双 疝 交易 机 制 有 效 地 
改变 了 原先 “ 单 边 * 的 市 场 格局 。 空 方 得 以 进入 市 场 ， 多 空 双方 各 自从 乐 
观 或 起 观 预期 沿用 各 上 自 的 买 空 或 卖 空 机 制 ， 对 定价 偏离 情况 进行 纠 
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育 理性 的 价格 发 现 机 制 ， 将 单 边 市 场 逐步 调整 为 充分 吸收 多 空 价格 信息 
的 双边 市 场 ， 从 而 显著 平抑 市 场 波 动 性 。 


在 “两 融 ” 交 易 中 ， 买 空 卖 空 机 制 通 过 对 “两 融 ” 标 的 股票 的 影响 ， 进 
而 影响 整个 市 场 。 一 些 学 者 在 研究 市 场 整 体 波 动 性 的 基础 上 ， 深 入 研究 
个 股 卖 空 后 股价 的 波动 情况 。 安 琪 儿 CAngel, 1997) 对 股价 下 跌 与 卖 
空 交易 之 间 的 关系 进行 了 实证 研究 ， 得 出 了 融 券 机 制 不 会 加 剧 个 股 股 价 
波动 的 结论 。 

同样 是 在 2008 一 2009 年 全 球 金融 危机 期 间 ， 大 多 数 国家 出 台 了 临时 
卖 空 禁令 ， 以 期 起 到 稳定 市 场 的 作用 。 一 些 学 者 对 类 似 性 质 的 卖 空 禁令 
的 政策 效果 进行 了 研究 。 为 保持 股价 相对 稳定 ， 瑞 国政 府 在 2008 年 曾 针 
对 金融 股 实施 了 临时 卖 空 禁 令 ， 马 什 和 佩 恩 (Marsh and Payne, 2012) 
研究 了 这 一 临时 政策 的 市 场 影响 。 他 们 发 现 ， 在 实施 卖 空 禁 令 后 ， 市 场 
成 交 量 锐 减 ， 但 预期 的 政策 目标 并 未 实现 ， 股 价 波动 幅度 进一步 加 大 ， 
市 场 已 有 的 问题 变 得 更 为 严重 。 

伯 马 等 人 (2013) 使 用 了 美国 市 场 2008 年 同样 的 数据 ， 再 次 检测 了 
实施 限制 卖 空 政策 的 影响 。 他 们 的 结论 是 ， 政 府 部 门 在 金融 危机 期 间 所 
实施 的 限制 卖 空 政策 ， 并 不 能 有 效 控制 市 场 波动 的 幅度 ， 反 而 进一步 损 
害 了 市 场 有 效 性 ， 甚 至 加 剧 了 市 场 危 机 程度 。 

贝 介 和 帕 格 诡 (2013) 对 30 个 主要 国家 股市 的 研究 表明 ， 各 国政 府 
在 金融 危机 期 间 所 颁布 的 种 种 临时 性 卖 空 禁令 ,没有 起 到 预期 稳定 市 场 
的 作用 ， 有 些 甚至 进一步 恶化 了 危机 状况 。 


加 剧 市 场 波动 论 


一 种 针锋相对 的 观点 认为 ， 融 资 融 券 的 买 空 卖 空 机 制 并 不 能 稳定 市 
场 ， 有 反而 会 加 剧 市 场 或 个 股 波动 ， 换言之 ， 融 资 融 券 将 增 大 市 场 波动 
性 ， 不 利于 市 场 稳 定 。 


持 “ 加 剧 市 场 波动 ”观点 的 学 者 首先 在 理论 分 析 层 面 开 展 了 大 量 的 研 
究 。 艾 仑 和 盖 尔 〈1991) 立足 于 非 对 称 风险 的 考察 视角 ， 认 为 卖 空 交易 
行为 会 破坏 市 场 的 稳定 ， 增 大 市 场 朋 盘 风 险 。 他 们 的 这 一 观点 也 得 到 了 
大 量 经 验 数 据 的 支持 《〈 莫 里 斯 和 信 ，1998; 戈 尔 次 坦 和 甘 布尔 ， 

2008) 。 艾 仑 和 盖 尔 〈1991) 基于 不 完全 市 场 建 立 了 一 个 改进 的 一 般 均 
衡 模型 。 他 们 认为 ， 一旦 卖 空 机 制 被 完全 禁止 ,投资 者 的 交易 行为 能 够 
体现 充分 的 竞争 性 ， 资 产 价格 是 均衡 有 效 的 ; 而 卖 空 机 制 在 一 定 约束 条 
件 下 被 许可 时 ， 因 为 存在 外 部 性 效应 ， 可 能 形成 非 有 效 的 完全 竞争 市 
场 ; 当 卖 空 交易 完全 没有 限制 时 ， 束 难以 形成 完全 竞争 市 场 。 他 们 的 研 
究 结 论 倾 回 于 ， 限 制 卖 空 反 而 有 利于 金融 市 场 的 稳定 。 

埃 特 金 (Altken) ÆA (1998) 认为 ， 卖 空 机 制 会 导致 资产 价格 下 
行 ， 并 使 股票 价格 产生 过 度 流动。 允许 卖 空 可 能 导致 庶 格 马 利 翁 效 应 ， 
从 而 加 速 市 场 的 下 跌 。 

te (2007) 的 研究 结论 是 ， 卖 空 业务 和 投资 者 的 过 度 卖 空 行为 
在 客观 上 加 剧 了 股市 价格 的 波动 性 。 

AMTER (2016) 也 认为 ， 与 政策 制定 者 的 初衷 相反 ， 实 
施 “ 两 融 ” 业 务 后 ， 并 没有 从 整体 上 降低 “两 融 ” 标 的 股票 的 股价 崩盘 风 


险 。 


二 代表 性 模型 


我 们 在 这 里 重点 针对 市 场 挤兑 模型 、 股 市 踩踏 模型 和 掠夺 性 交易 模 
型 做 简要 介绍 ， 浅 略 地 探究 这 些 理论 模型 是 如 何 解 释 买 空 夹 空 机 制 与 市 
场 波动 性 之 间 的 内 在 作用 的 。 

伯 纳 德 和 韦 尔 奇 (Bemard and Welch, 2004) 所 建立 的 模型 模拟 了 
金融 市 场 的 挤 竞 行为 。 进 行 买 空 的 投资 者 为 了 避免 挤 竞 造成 价格 大 跌 之 
后 被 迫 平 仓 ， 倾 问 于 立即 卖 抒 上 自己 的 股票 头寸 ， 而 这 种 行为 则 引发 了 撞 
郧 现象 。 挤 总 行为 和 金融 危机 并 不 是 因 多 头 平 仓 引起 ， 更 多 的 是 出 于 对 


AIA tS RP SATA MIRESE NA BELLE eh bic Ts 2 EB Ot 
之 间 的 传播 ， 因 此 有 利于 金融 市 场 的 稳定 。 


{AAA GE ANA AR AY (2004) 建立 了 一 个 股市 踩踏 行为 的 模拟 模型 ， 分 
析 了 股市 踩踏 与 金融 危机 之 间 的 作用 机 制 。 受 到 利空 冲击 ， 投 资 者 竞相 
选择 抛售 股票 ， 从 而 引发 股市 踩踏 。 产 生 这 一 现象 的 根本 原因 并 不 是 市 
场 流 动 性 不 足 ， 而 是 投资 者 对 未 来 股价 可 能 出 现 大 跌 的 孜 惧 心理 。 在 这 
种 情况 下 ， 哪 怕 股 市 受到 一 次 微不足道 的 流动 性 冲击 ， 都 可 能 诱 友 投资 
者 一 连 串 的 连锁 反应 ， 从 而 在 自我 实现 过 程 中 造成 股价 大 跌 以 及 股市 中 
踏 。 在 这 种 情况 下 ， 如 果 存 在 严格 的 卖 空 限制 ， 可 以 迅速 阻 断 投 资 者 之 
间 的 丽 居 情 绪 传 播 ， 从 而 有 利于 促进 金融 市 场 稳定 。 在 金融 危机 时 ， 政 
府 部 门 临 时 限制 甚至 禁止 卖 空 ， 这 些 措施 有 助 于 提 振 投资 者 信心 ， 有 效 
保持 市 场 稳定 。 


布 伦 纳 迈 尔 和 佩 德 条 《2005) 在 他 们 建立 的 掠夺 性 交易 模型 中 提 
出 ， 一 旦 市 场 处 于 金融 危机 阶段 ， 茶 大 户 投资 者 被 迫 抛 售 股票 ， 这 一 情 
况 被 其 他 大 户 投资 者 知悉 后 ， 他 们 的 最 优 策略 便 是 跟风 抛售 或 共同 卖 空 
同一 股票 。 这 种 掠夺 性 交易 的 投资 者 群体 行为 ， 将 会 导致 股价 急剧 下 
跌 ， 进 一 步 加 剧 股市 震荡 。 


加 剧 市 场 波 动 论 的 实证 文 持 


一 些 实证 研究 认为 ， 买 空 卖 空 交易 会 加 剧 市 场 波 动 ， 特 别 是 在 市 场 
受到 较 大 利空 冲击 时 ， 这 种 影响 尤为 明显 。 在 股市 大 跌 阶段 ， 卖 空 机 制 
更 容易 推动 投资 者 的 恐 久 心理 ， 并 加 剧 投资 者 非 理 性 行为 偏差 ， 因 此 有 
必要 限制 甚至 严格 禁止 卖 空 交易 。 这 也 成 为 2008 年 金融 危机 期 间 ， 很 多 
国家 或 地 区 的 政府 部 门 实施 限制 卖 空 政策 的 理由 。 

FNMA (Henry and McKenzie, 2006) 、 常 等 人 (2007) 分 
别 以 美国 和 中 国 香港 地 区 市 场 为 研究 对 象 ， 发 现 卖 空 交 易 会 增 大 市 场 的 
波动 率 。 


Ay MAI (2006) 对 我 国 香港 地 区 股票 市 场 的 研究 表明 ， 股 票 在 
被 列 入 可 卖 空 证 券 名 单 后 波动 性 增 大 ;而 在 被 剔除 出 名 单 后 ， 波 动 性 反 
而 趋 于 减 小 。 

博 杰 拉 杰 (Bhojraj) 等 人 【2009) 发 现 ， 在 放松 保证 金 限制 后 ， 允 
许 投资 者 进行 更 大 规模 的 卖 空 ， 将 会 进一步 推动 资产 价格 被 高 估 ， 从 而 
使 价格 波动 风险 不 断 累积 。 
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地 用 “平抑 波动 论 ” 或 者 “加剧 波 动 论 " 来 概括 。 在 牛市 或 者 熊市 的 不 同市 
场 周 期 ,，“ 两 融 ”* 交 易 对 市 场 波 动 性 的 影响 是 极其 复杂 的 ， 呈 现 一 种 “ 双 
重 非 对 称 性 ”的 非典 型 特征 ， 如 图 11-1 所 示 。 在 投资 者 的 理性 预期 和 套 
利 机 制 的 交互 影响 下 ， 投 资 者 行为 收敛 于 理性 预期 模型 的 结果 ,， “两 
融 ” 业 务 可 能 有 效 平抑 股市 波动 的 双重 非 对 称 性 ;， 同时 ， 在 投资 者 心理 
和 情绪 因 系 的 主导 下 ， 投 资 者 行为 趋 于 非 理 性 , “两 融 * 业 务 又 可 能 加 剧 
股市 波动 的 双重 非 对 称 性 。 


牛市 中 “两 融 ” 交易 


助 涨 阻 跌 〈 助 跌 阻 涨 )| | | “两 融 ” 交 易 助 推 ( 减缓 ) 

牛市 上 涨 、 增 强 〈 减弱 ) 
牛市 中 存在 反 向 波动 股市 反 向 波动 非 对称 性 
非 对 称 性 


“两 融 ”交易 助 涨 
助 距 ( 阻 涨 阻 路) 、 
一 一 一- 增强 (减弱 ) 股市 
熊市 中 “两 融 ” 交 易 || 波动 双重 非 对 称 性 
助 跌 阻 涨 〈 助 涨 阻 跌 ) “两 融 ” 交 易 加 剧 (减缓 ) 


RETI PERK, IHI (IRIS ) 
能 市 存在 波动 股市 波动 非 对 称 性 
非 对 称 性 


图 11-1 “两 融 ” 交 易 对 牛市 或 熊市 波动 性 的 双重 非 对 称 影响 


TEFEN ZEA(1985) 认为 ， 导 致 股市 过 度 波 动 的 重要 原因 之 一 是 投 
资 者 反应 过 度 ， 但 这 种 状况 又 为 套利 者 创造 了 套利 空间 。 在 熊市 阶段 ， 
投资 者 对 于 负面 消 妃 容易 反应 过 度 ; 而 在 牛市 阶段 ， 投 资 者 对 于 正面 消 
奶 也 会 反应 过 度 。 因 此 ， 聪 明 的 投资 者 无 论处 于 哪 一 个 市 场 周期 ， 都 可 
借助 “两 融 ? 机 制 进行 套利 交易 。 在 熊市 阶段 出 现 利空 后 便 扩 大 融资 买 入 
规模 ， 而 在 牛市 阶段 出 现 利 好 后 便 扩 大 融 券 卖 出 规模 ， 随 后 等 市 场 出 现 
短期 反 转 时 随即 结 清 头 寸 从 而 达到 锁定 熏 利 的 目的 。 


而 德 朗 (De Long) ÆA (1990) 则 从 行为 金融 的 角度 ， 认 为 投资 
者 的 交易 行为 容易 受到 自身 情绪 或 心理 因素 的 影响 。 在 牛市 阶段 ， 随 着 
乐观 预期 和 信心 的 增强 ， 投 资 者 出 现 基 本 归 因 错误 .三 和 上 自 利 性 偏差 三 
等 心理 偏差 的 概率 也 逐渐 增 大 。 在 这 种 情况 下 ， 市 场 一 旦 出 现 利好 ， 投 
资 者 信心 因 倾 癌 性 归 因 而 强化 ， 于 是 大 幅 增 加 融资 买 入 规模 或 减少 融 券 
卖 出 规模 ; 市 场 一 旦 出 现 利空 ， 投 资 者 心理 预期 出 现 “ 能 鸟 式 心理 偏 
羟 ”"， 容 易 贬 低 甚 至 无 视 这 些 利空 的 重要 性 ， 这 种 消极 态度 会 导致 投资 
者 减 小 融资 买 入 规模 的 幅度 或 增 大 融 券 卖 出 规模 的 幅度 。 在 能 市 阶段 ， 
投资 者 在 心理 上 则 反 转 为 悲观 预期 ， 投 资信 心 严重 不 足 ， 一 旦 市 场 出 现 
利空 ， 这 种 悲观 情绪 被 进一步 强化 ， 导 致 大 幅 减 少 融 资 买 入 规模 或 大 幅 
增加 融 券 卖 出 规模 ; 一 旦 市 场 出现 利 好 ， 投 资 者 义 受 “能 鸟 式 心 理 偏 
莽 ”" 影 啊 ， 往 往 贬 低 甚 至 忽视 这 些 利好 的 重要 性 ， 这 种 消极 态度 同样 导 
致 投资 者 增 大 融资 买 入 规模 的 幅度 或 减 小 融 券 卖 出 规模 的 幅度 。 除 此 之 
外 ， 投 资 者 的 适应 性 预期 三 (Adaptive Expectations) 也 对 能 市 波动 非 
对 称 性 以 及 牛市 反 回 波动 非 对 称 性 产生 推动 作用 。 


影响 不 确定 论 


一 些 学 者 认为 ， 买 空 卖 空 机 制 对 市 场 价格 波动 性 的 影响 较为 复杂 ， 
二 者 之 间 的 关系 并 非 线 性 相关 ， 要 么 不 够 明确 ， 要 么 不 具有 统计 上 的 显 
闭 性 。 买 空 卖 空 交 易 对 市 场 价格 稳定 性 的 影响 方向 和 程度 ， 还 可 能 取决 
于 其 他 一 些 未 知 因素 。 


Et mah (2015) 的 研究 认为 ， 卖 空 机 制 对 整个 市 场 的 影响 
十 分 复杂 。 卖 空 机 制 不 会 直接 对 市 场 或 证 券 价 格 产生 关联 作用 ， 其 最 终 
的 影响 方向 、 苑 围 和 程度 ， 受 到 诸多 市 场 因素 的 影 响 。 

ERE Fl AEP OR (Battalio and Schultz, 2006) ， 王 曼 、 座 士 光 和 
FUE (2008) 认为 , “两 融 ? 交 易 对 市 场 波动 率 并 没有 明显 影 啊 。 

mn ASAE, (Gao,Hao and Ma, 2006) 发 现 ， 卖 空 机 制 对 中 国 香 港 
市 场 的 总 体 波 动 、 回 上 波动 或 癌 下 波动 都 没有 产生 显著 影 啊 。 

FI TEA BEE (2007) 通过 对 我 国 台湾 地 区 股票 市 场 的 “两 融 ” 交 
易 数 据 进行 研究 ， 发 现 买 空 卖 空 交 易 对 整体 市 场 的 波动 性 水 平 并 无 显著 
影 啊 。 

VD SEAR PG aR EAR (2011) 的 研究 认为 ， 卖 空 限制 可 以 降低 负面 信 
妃 融 入 市 场 和 股价 的 速度 ， 但 放松 卖 空 约束 未 必 能 够 提高 股价 波动 率 或 
极端 值 频率 。 

HM (2013) 研究 了 在 信息 不 对 称 的 背景 下 保证 金 交 易 对 市 场 波 动 
性 的 影响 ， 认 为 信息 交易 者 .三 和 了 噪音 交易 者 的 比例 ， 对 于 市 场 波动 性 有 
着 重要 影响 。 具 体 说 来 ， 当 信息 交易 者 处 于 较 小 比例 时 ， 买 空 卖 空 约束 
减少 了 市 场 波动 性 ; 当 信 息 交 易 者 处 于 较 大 比例 时 ， 买 空 卖 空 约 束 加 剧 
了 市 场 波动 性 ， 而 当 这 两 种 类 型 交易 者 的 比例 大 致 相当 时 ， 买 空 卖 空 约 
束 如 何 影 响 市 场 波动 性 ， 就 要 取决 于 其 他 市 场 参 数 。 


我 国 市 场 独特 的 “两 融 ? 制 度 


与 欧美 国家 的 成 熟 资 本 市 场 相 比 ， 我 国 股票 市 场 “ 两 融 ” 业 务 在 制度 
安排 上 有 其 突出 的 特殊 性 。 

一 方面 ， 我 国 只 有 部 分 股票 纳入 “两 融 ” 标 的 股票 池 ， 而 那些 未 被 纳 
入 这 份 清 单 的 股票 则 并 不 适用 于 买 空 卖 空 交易 ， 这 一 制度 无 形 中 为 实证 
研究 提供 了 天 然 的 实验 组 和 对 照 组 。 更 为 其 者 ， 自 从 “两 融 ” 业 务 推出 以 


来 ， 沪 、 深 交易 所 先后 多 次 对 “两 融 ” 标 的 股票 池 进 行 调整 ， 那 些 被 加 入 
或 被 剔除 的 股票 在 客观 上 又 为 开展 多 角度 的 事件 分 机 和 对 比分 析 提 供 了 
天 然 的 对 照样 本 。 


另 一 方面 ， 国 外 成 熟 资 本 市 场 除 融 券 之 外 往往 还 存在 多 种 卖 空 机 
制 ， 这 些 卖 空 机 制 相互 之 间 的 交叉 影响 难以 避免 《 沙 菲 和 西 证 尔 德 森 ， 
2011; HSMR, 2013) ， 研 究 者 也 难以 对 这 种 交互 影响 结果 进行 精准 
的 构成 分 析 。 而 我 国 股票 市 场 的 情况 不 同 ， 融 券 业 务 是 针对 特定 股票 的 
唯一 卖 空 机 制 ， 这 就 从 制度 安排 上 控制 了 其 他 卖 空 机 制 对 研究 结果 的 干 
扰 。 


这 些 较为 特殊 的 制度 安排 和 交易 机 制 ， 为 我 们 研究 买 空 卖 空 机 制 对 
股市 波动 性 的 影响 提供 了 展 好 的 自然 实验 环境 ， 也 可 能 使 得 我 国 股票 市 


场 的 实证 结论 与 国外 经 典 文献 的 既 有 结论 并 不 完全 相同 。 
我 国 “ 两 融 ” 实 践 的 积极 效果 


关于 “两 融 ” 交 易 对 我 国 股市 波动 性 的 影响 ， 大 多 数 研究 结论 文 持 两 
融 业 务 可 以 平抑 市 场 波动 的 观点 。 许 红 伟 和 陈 欣 〈2012) 认为， 我 国 开 
展 “ 两 融 ? 业 务 试 点 后 , “两 融 ? 标 的 股票 的 股价 出 现 大 幅 下 跌 的 概率 显著 
降低 。 


ACS AUR BE (2013) 采用 了 脉冲 响应 函数 、 格 兰 杰 因果 检验 和 方差 
分 解 等 多 种 计量 方法 ， 针 对 “两 融 ” 交 易 对 市 场 波动 性 的 影响 开展 了 较为 
充分 的 实证 检验 。 他 们 发 现 ， 融 资 业务 的 买 空 机 制 确实 能 够 平抑 市 场 波 
动 性 ， 发 挥 有 效 稳 定 市 场 的 作用 。 

常 等 人 (2014) 、 赵 等 人 (2014) 、 李 志 生 等 人 (2015)〉 的 研究 表 
H, 一旦 被 纳入 “两 融 ” 标 的 股票 池 ， 这 些 股 票 在 收益 率 标准 差 、 偏 度 以 
及 异常 值 比例 等 关键 指标 上 均 出 现 了 显著 下 降 。 


陈 海 强 和 范 云 菲 (2015) 研究 了 我 国 “ 两 融 * 交 易 制度 对 股市 波动 率 


的 影响 。 他 们 通过 构造 “两 融 ?” 标 的 股票 个 股 波动 率 的 反 事 实 路 径 三 ， 模 
拟 标 的 股票 在 未 推出 “两 融 ?” 业 务 情形 下 的 波动 率 。 通 过 对 比 模拟 波动 率 
与 真实 波动 率 的 差异 ， 衡 量 “ 两 融 ? 交 易 制 度 对 个 股 波 动 率 所 产生 的 影 
啊 。 他 们 的 研究 结果 表明 , “两 融 ” 交 易 制 度 有 效 降低 了 “两 融 ” 标 的 股票 
价格 波动 雍和 市 场 整体 波动 率 。 他 们 进一步 的 研究 发 现 ， 虽 然 融 资 买 空 
降低 了 股市 波动 率 ， 而 融 券 卖 空 加 剧 了 股市 波动 率 ， 但 由 于 融资 交易 的 
业务 量 和 活跃 程度 远 远 超过 了 融 券 交易 ， 所 以 束 “ 两 融 ” 业 务 整 体 而 言 ， 
这 一 制度 的 净 效 应 还 是 降低 了 市 场 的 波动 率 。 

王 敏 、 黄 新 莹 和 黄 超 (2017) 重点 研究 了 融 券 卖 空 机 制 的 经 济 后 
果 ， 卖 空 机 制 使 得 股票 价格 有 效 吸收 了 负面 消 妃 ， 提 高 了 市 场 定 价 效率 
并 有 助 于 降低 市 场 衣 盘 风 险 。 


对 我 国 “ 两 融 ” 实 践 的 不 同 看 法 


有 少数 研究 结论 文 持 “ 加 剧 市 场 波动 论 ” 的 观点 。 姚 右 和 姚 王 信 
(2016) 认为 ， 对 于 我 国 股票 市 场 而 言 ， 在 引入 “两 融 ” 业 务 初 期 ， 市 场 
波动 性 微 幅 增 加 ; 但 到 了 2015 年 ， 这 种 负 问 影响 变 得 具有 统计 显著 性 。 

林 祥 友 等 人 2016) 研究 了 我 国 首 批 “两 融 ? 试 点 的 标的 股票 ， 发 
现 “ 两 融 ? 交 易 产 生 了 显著 的 助 涨 助 跌 效 应 ， 且 助 跌 效 应 的 强度 要 显 车 强 
于 助 涨 效应 。 

以 往 对 买 空 卖 空 机 制 与 市 场 波 动 之 间 关 系 的 研究 ， 主 要 使 用 日 数据 
或 者 月 数据 侧重 于 研究 “两 融 * 业 务 对 我 国 股市 短期 波动 的 影响 。 从 市 
场 周 期 的 视角 ， 研 究 “ 两 融 ” 业 务 对 我 国 股票 市 场 长 期 波动 的 影响 ， 也 具 
有 较 融 的 理论 意义 和 实践 价值 。 一 般 而 言 ， 如 果 “ 两 融 ” 业 务 在 牛市 阶段 
助 推 了 市 场 上 涨 而 在 熊市 阶段 加 剧 了 市 场 下 跌 ， 从 而 显著 影响 了 市 场 的 
周期 性 波动 的 幅度 ， 我 们 就 认为 “两 融 ” 业 务 加 剧 了 市 场 的 长 期 波动 ， 相 
反 ， 如 采 “ 两 融 ? 业 务 在 牛市 阶段 抑制 了 市 场 上 涨 而 在 熊市 阶段 减缓 了 市 
场 下 跌 ， 我 们 就 认为 “两 融 ? 业 务 平抑 了 市 场 的 长 期 波动 。 


ICE (2017) 从 “双重 非 对 称 影响 论 ” 的 视角 ， 开 展 了 较为 独特 的 
研究 ， 他 选择 上 证 指数 和 深 证 成 指 作为 股指 研究 样本 ， 从 市 场 层面 研 
完 “ 两 融 ” 业 务 对 股市 波动 的 影响 。 他 的 研究 结果 表明 ,“ 两 融 ” 业 务 并 没 
有 像 人 们 所 预期 的 那样 ， 对 市 场 信 息 产 生灵 敏 反 应 ; 同时 ， 也 并 没有 实 
质 性 影响 利空 与 利好 之 间 的 力量 博 塞 ， 因 而 “两 融 ” 业 务 对 牛市 和 熊市 的 
助 推 或 抑制 作用 相当 有 限 。 他 由 此 推 产 , “两 融 ” 业 务 对 我 国 股票 市 场 的 
周期 性 波动 的 影响 是 中 性 的 ， 其 原因 可 能 在 于 “两 融 ” 业 务 对 利空 与 利好 
的 正 同 反 应 与 猴 同 反应 存在 一 定 程 度 的 相互 抵消 ， 因 此 最 终 的 净 反 应 在 
统计 上 并 不 具有 显著 性 。 


我 国 市 场 “ 目 然 实验 ”数据 的 验证 


李 志 生 等 人 《2015) 利用 我 国 股票 市 场 “两 融 ”* 业 务 的 “自然 实验 ” 数 
据 所 开展 的 关于 卖 空 区 易 与 股票 价格 稳定 性 的 研究 ， 比 较 具 有 代表 性 。 


为 了 检验 “两 融 ” 交 易 是 个 会 对 资产 价格 的 稳定 性 产生 影响 ， 他 们 选 
取 了 2010 年 3 月 31 日 至 2013 年 9 月 16 日 期 间 共 四 次 加 入 或 剔除 “两 融 ” 标 的 
股票 池 事 件 ， 作 为 研究 数据 来 源 来 开展 事件 分 析 。 这 项 研究 采用 波动 性 
与 振幅 、 跳 跃 风 险 和 异 质 性 波动 这 三 类 指标 来 度量 市 场 价 格 的 稳定 性 ， 
并 分 为 三 个 层次 进行 研究 : 

首先 ， 比 较 “ 两 融 * 标 的 股票 与 非 “ 两 融 ” 标 的 股票 的 价格 稳定 性 。 

其 次 ， 采 用 事件 分 析 的 研究 方法 ， 分 别 比 对 特定 股票 被 选 为 “两 
融 ” 标 的 和 被 剔除 标的 股票 池 前 后 的 价格 稳定 性 变化 。 

最 后 ， 选 择 以 往 研 究 中 应 用 得 广泛 的 一 些 控 制 变量 ， 如 净 资 产 收 益 
率 、 财 务 杠 杆 、 机 构 持 股 比例 、 股 票 市 值 、 账 面市 值 比 、 当 期 收益 率 和 
沸 后 收益 率 、 换 手 率 、 买 卖 价 差 、 股 票 价格 的 偏 度 和 峰 度 等 ， 对 其 他 影 
啊 因 素 加 以 控制 后 ， 对 股价 波动 性 开展 稳健 性 分 析 。 


他 们 最 终 的 结果 为 : 


(1) 波动 性 与 振幅 。 波 动 性 是 用 来 衡量 资产 价格 风险 的 最 前 用 指 
标 。 三 他 们 的 研 完 发 现 , “两 融 ? 标 的 股票 的 总 体 疲 动 性 要 显著 低 于 
非 * 两 融 ? 标 的 股票 。 交 易 所 在 选取 “两 融 ” 标 的 股票 时 ， 那 些 低 波 动 性 的 
股票 通 利 被 优先 先入。 在 控制 了 这 一 潜在 的 内 生性 因 系 后 ， 他 们 的 研究 
结果 仍 表 明 股 票 被 加 入 “两 融 ? 标 的 股票 池 后 ， 股 价 波动 性 会 显 赣 降低 ; 
而 股票 在 被 剔除 “两 融 ? 标 的 股票 池 后 ， 流 动 性 则 会 显著 提高 。 在 对 股票 
大 幅 波 动 性 进行 区 分 涨 跌 方 回 的 上 基体 分 析 后 ， 他 们 友 现 较 之 非 “两 融 ” 标 
的 股票 ,，“ 两 融 ” 标 的 股票 在 大 幅 上 涨 或 大 幅 下 跌 两 个 方 铝 上 所 发 生 的 频 
率 ， 都 显著 要 低 。 他 们 由 此 推断 ,，“ 两 融 ” 业 务 在 股市 上 涨 和 下 跌 这 两 个 
方向 上 都 有 效 地 起 到 了 平抑 股市 波动 的 作用 。 


(2) BAKR. HR (Hutton) 等 人 (2009) 着 重 研究 了 股票 
收益 率 发 生 异 党 极端 跳跃 的 概率 。 他 们 的 研究 逻辑 是 : 首先 ， 针 对 每 只 
股票 具体 分 析 它 在 每 个 月 是 否 出 现 极端 跳跃 事件 ， 其 次 ， 分 别针 对 “两 
融 ” 标 的 股票 和 非 “ 两 融 ” 标 的 股票 的 跳跃 风险 ， 以 及 某 只 股票 在 加 入 或 
别 除 “ 两 融 ” 标 的 股票 池 前 后 的 跳跃 风险 进行 比较 分 析 。 他 们 发 现 ， 无 论 
是 上 涨 还 是 下 跌 ， 在 股票 价格 出 现 异常 跳跃 的 风险 概率 上 ,“ 两 融 ” 标 的 
股票 都 显著 小 于 非 “ 两 融 ” 标 的 股票 。 他 们 由 此 推断 ， 引 进 “ 两 融 ” 业 务 ， 
对 控制 股价 的 跳跃 风险 和 保持 股市 的 波动 性 ， 具 有 显著 的 抑制 作用 。 


(3) 异 质 性 波动 。 三 刘 和 陆 《2007) 发 现 ， 异 质 性 波动 和 股票 价 
格 的 信息 含量 之 间 的 内 在 关系 是 一 种 典型 的 U 形 关系 。 妆 信息 含量 处 于 
较 少 区 间 时 ， 寞 质 性 波动 与 信息 效率 之 间 是 一 种 负 相 关 关 系 ; 而 当 信 息 
含量 进入 较 多 区 间 时 ， 异 质 性 波动 与 信息 效率 之 间 则 转 而 呈现 正 相 关 关 
系 。 他 们 进而 对 股票 价格 总 波动 进行 构成 分 析 ， 关 重 分 解 其 中 的 异 质 性 
波动 部 分 ， 并 针对 “两 融 ” 标 的 股票 和 非 “ 两 融 ” 标 的 股票 ， 以 及 股票 被 加 
入 和 被 吻 除 “两 融 ” 标 的 股票 池 前 后 所 发 生 的 异 质 性 波动 变化 进行 了 比较 
分 析 。 他 们 最 终 发 现 , “两 融 * 业 务 对 于 公司 层面 的 腊 质 性 波动 具有 显著 
的 平抑 作用 。 在 股票 价格 的 异 质 性 波动 上 ,“ 两 融 ? 标 的 股票 要 显著 低 于 
非 “ 两 融 * 标 的 股票 。 股 票 在 加 入 “两 融 ” 标 的 股票 池 后 ， 价 格 异 质 性 波动 


会 显著 下 降 ， 在 剔除 “两 融 ?” 标 的 股票 池 后 ， 价 格 异 质 性 波动 则 会 显著 提 


KERELE- HAE 
ji EzE THY R 


米 哈 和 门 德尔 松 (Amihud and Mendelson, 1988) 有 这 样 一 段 经 典 
论述 : 对 于 任何 一 个 市 场 来 说 ， 流 动 性 都 是 它 的 灵魂 ， 甚至 可 以 这 样 
说 ， 流 动 性 束 是 市 场 的 一 切 。 

至 于 买 空 卖 空 机 制 如 何 影响 市 场 流 动 性 ， 国 内 外 学 者 的 研究 结论 一 
人 致 ， 即 无 论 是 标的 股票 还 是 市 场 整 体 ， 买 空 卖 空 交易 都 有 利于 提高 市 场 
AVE Cr. WARES, 2006; 骆 玉 易 和 廖 士 光 ，2007) 。 

在 我 国 股票 市 场 ， 卖 空 交 易 因 其 规模 较 小 而 无 法 为 市 场 提供 流动 
性 ， 或 者 说 卖 空 交易 的 流动 性 效应 相当 有 限 ， 学 者 们 因此 将 注意 力 大 多 
集中 在 研究 融资 买 空 交易 与 市 场 流 动 性 的 关系 上 。 


增强 市 场 流动 性 论 


Bt Be EA) Ay 1987) 建立 了 一 个 卖 空 约束 条 件 下 的 理性 预期 
模型 ， 证 明了 如 果 严 格 禁止 卖 空 交易 ， 将 会 导致 股票 买卖 价差 的 进一步 
扩大 ， 降 低 市 场 流动 性 ， 这 一 结论 的 个 中 机 制 并 不 难 理解 。 在 “两 融 ” 约 
束 条 件 下 ， 那 些 看 空 某 只 股票 却 未 持 有 该 股票 的 投资 者 ， 因 为 卖 空 约束 
而 不 具备 卖 出 该 股票 的 可 能 性 ， 这 就 减少 了 可 供 卖 出 股票 的 供给 ， 在 一 
定 程 度 上 降低 了 市 场 流 动 性 。 

夏 洛 恩 洛 克 和 达 乌 克 (Charoenrook and Daouk, 2003) 以 换 手 率 作 
为 衡量 市 场 流动 性 的 代表 变量 ， 运 用 111 个 国家 从 1969 至 2002 年 的 股票 
市 场 数据 开展 研究 。 他 们 的 研究 结论 表明 ， 相 较 于 对 “两 融 ? 交 易 没 有 约 


束 的 发 达 市 场 国 家 ， 新 兴 市 场 国家 对 “两 融 ” 交 易 的 严格 约束 ， 肥 而 显著 
降低 了 股票 市 场 的 流动 性 。 同 样 是 新 兴 市 场 ， 在 允许 卖 空 交易 的 时 间 
段 ， 市 场 则 呈现 更 高 的 流动 性 。 


此 外 ， 科 迪 亚 〈Chordia) <A. (2008) 、 钟 和 区 拉 兹 迪 尔 (Chung 
and Hrazdil, 2010) 均 提 出 ， 市 场 流 动 性 的 逐步 增强 ， 将 使 预测 股票 短 
期 收益 的 工作 变 得 更 为 困难 。 二 因此， 资产 价格 在 流动 性 较 强 的 市 场 ， 
更 能 呈现 随机 游 走 的 特征 。 


AE YEE AM Fed EK (2011) 采用 上 交 所 当日 融资 买 入 额 代 表 每 日 融资 
买 空 的 交易 规模 ， 研 究 融 资 买 空 交易 与 市 场 流 动 性 之 间 的 内 在 联系 。 他 
们 认为 ， 在 研究 “两 融 * 交 易 制度 对 市 场 流 动 性 的 影响 时 ， 由 于 融 券 卖 空 
的 交易 量 过 小 ， 因 而 可 以 忽略 融 券 卖 空 交易 的 影响 ， 聚 焦 于 研究 融资 买 
空 交 易 的 影响 ， 这 会 使 研究 更 有 针对 性 ， 也 更 有 实践 意义 。 他 们 发 现 ， 
市 场 流 动 性 与 融资 业务 之 间 在 短期 内 存在 一 种 单 癌 的 因果 关系 ， 即 融资 
交易 是 市 场 流动 性 及 生变 化 的 格 兰 杰 原因 三， 但 市 场 流动 性 并 不 是 发 生 
融资 交易 的 格 兰 杰 原 因 。 从 这 一 发 现 可 以 看 出 ， 融 资 交 易 正 同 影 响 了 股 
票 市 场 的 流动 性 。 这 一 结论 在 理论 分 析 上 以 及 针对 成 熟 资本 市 场 的 实证 
研究 中 ， 痢 可 以 得 到 验证 。 


杜 新 乐 、 刘 硕 和 王 一 安 《2015》 的 研究 发 现 ， 系 统 化 、 规 范 化 的 杠 
杆 交 易 可 以 增强 证 券 市 场 的 流动 性 。 从 理论 上 看 ， 融 资 融 券 作 为 一 种 杠 
杆 交易 工具 ， 通 过 场 内 存量 资金 以 及 杠杆 效应 ， 明 显 扩 大 了 证 券 市 场 的 
供需 规模 ， 激 活 了 市 场 沉淀 资金 ， 从 而 降低 了 流动 性 风险 。 他 们 通过 观 
测 上 证 指数 在 实施 "两 融 * 业 务 前 后 不 同 阶段 的 变化 ， 发 现 就 均值 而 言 ， 
上 证 指数 在 实施 “两 融 "业务 以 后 有 了 较为 明显 的 上 升 。 均 值 越 高 ， 单 位 
价格 变动 所 对 应 的 证 券 交 易 量 越 大 ， 这 说 明了 “两 融 "交易 有 助 于 扩大 市 
场 交易 规模 并 增强 市 场 活跃 度 。 

李 志 生 等 人 (2015) 通过 对 股票 买卖 价差 的 研究 也 表明 ， 当 股票 被 
纳入 “两 融 "标的 股票 池 后 ， 其 流动 性 有 了 显著 提高 ， 当 股票 从 “两 融 " 标 
的 股票 池 吻 除 以 后 ， 其 流动 性 也 出 现 了 一 定 程度 的 下 降 。 


个 确定 论 


一 些 学 者 认为 ,，“ 两 融 ” 交 易 对 股票 市 场 流 动 性 的 影响 非 党 复杂， 市 
场 交 易 机 制 、 监 管 法 律 法 规 和 投资 者 类 型 等 诸多 因素 都 可 能 对 其 影响 方 
问 和 影 啊 力度 产生 显著 影响 。 廖 士 光 和 杨 旨 军 〈2005) 以 我 国 香港 股票 
TANWAR BR, HREL Ty HLH MY AE A TH Gy A TET FE HAN 
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卖 空 交易 机 制 对 市 场 波动 性 和 市 场 流 动 性 并 没有 产生 显著 影响 。 

my AA (2006) 针对 我 国 香港 股票 市 场 ， 从 股票 定价 高 低 的 维 
度 研究 了 卖 空 机 制 对 股票 流动 性 的 影响 。 他 们 的 研究 结果 表明 ， 卖 空 六 
易 机 制 在 一 定 程度 上 提高 了 定价 较 低 股票 的 流动 性 ， 但 是 对 于 定价 较 高 
股票 的 流动 性 ， 则 并 没有 显著 影响 。 他 们 认为 其 中 的 原因 在 于 ， 股 票 入 
价 较 低 ， 说 明 它 们 的 公开 信息 更 少 ， 因 而 买卖 价 兰 中 的 逆 癌 选择 成 分 就 
更 大 


谷 文 林 和 孔 祥 忠 〈2010) 从 股票 市 场 流动 性 的 角度 ， 着 重 对 实 

施 “ 两 融 ”* 业 务 所 产生 的 冲击 效应 开展 了 研究 。 他 们 的 研究 结果 表 

H, “两 融 ” 业 务 对 股票 市 场 流动 性 的 短期 影响 并 不 显著 ， 造 成 这 一 现象 
ZAWARA: 第 一 ,“ 两 融 ? 业 务 的 进入 门槛 较 高 ， 具 备 “ 两 融 ? 业 务 
资格 的 合格 投资 者 数量 较为 有 限 ; 第 二 , “两 融 ” 交 易 量 在 整个 市 场 交 易 
忆 量 中 占 比 还 比较 低 ， 影 响 力 比 较 有 限 ; 第 三 ， 目 前 的 政策 对 券商 开 
展 “ 两 融 ” 业 务 还 存在 着 庶 多 限制 ， 具 备 “ 两 融 ” 业 务 资 格 的 合格 券商 还 不 
多 ; 第 四 ， 与 系统 性 风险 相 比 ,，“ 两 融 * 业 务 对 股票 市 场 流 动 性 的 影响 显 
得 并 不 那么 重要 。 


1。 所谓 “边际 支持 买 家 "， 是 指 有 些 投资 者 对 资产 现行 价格 高 度 敏感 ， 只 要 价格 稍稍 往 不 


2. 广义 自 回 归 条 件 异 方 差 模 型 又 称 “广义 ARCH 模 型 "*， 是 一 个 专门 针对 金融 数据 量 体 定 
制 的 回归 模型 。 除 了 那些 与 普通 回归 模型 的 相同 之 处 ， 广 义 自 回归 条 件 异 方差 模型 对 误 
差 的 方差 进行 了 进一步 的 建 模 ， 尤 其 适用 于 波动 性 的 分 析 和 预测 。 广 义 自 回 归 条 件 异 方 
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数值 本 身 的 分 析 和 预测 。 


所 谓 “ 基 本 归 因 错误 ”， 是 指 人 的 心理 


所 啊 谓 的 倾 “向 自 。 利 性 偏差 ?， 是 指 人 在 心理 
素 ， 如 个 人 的 努力 、 才 华 、 技 能 ， 而 把 自己 的 失败 归 
于 他 人 的 成 功 和 失败 的 评价 标准 则 存在 正好 相反 的 倾 


预期 ， 在 经 济 学 中 是 指 人 个 
者 ， 是 指 因 掌握 了 茶 种 ; 


适应 性 


重要 的 指导 作用 ， 其 意义 在 很 多 时 候 


E SY 


具有 夸大 个 人 因素 的 作用 而 轻视 环境 因素 的 影 


上 把 自己 的 成 功 归 因 于 自身 或 内 部 


因 


FE 券 的 特殊 信息 


AS 
z. AN 
信息 交 


资 者 。 


日 


反 事实 分 析 方 法 是 指 在 研究 两 个 3 
比较 因 变 量 的 值 与 实际 因 变量 的 值 之 | 
里 的 “ 反 事 实 路 径 ” 指 的 


一 种 什么 样 的 路 径 。 


动 的 可 能 性 。 
波动 是 指 部 分 不 能 被 市 场 收益 所 解释 的 个 股 波动 。 

从 背后 的 机 制 是 ， 当 市 场 流 动 性 增强 时 ， 市 场 变 得 更 为 有 效 ， 
地 反映 价值 。 过 去 的 历史 股价 、 


中 ， 股 票 价格 未 来 ; 
低 。 


Xs 


的 预测 效果 要 优 于 只 


y 


股票 的 日 收益 数据 通常 被 月 
价格 的 总 体 波 动 性 。 作 为 补充 ， 股 票 价格 的 振幅 一 般 用 以 衡量 股票 


E 
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日 以 计算 不 同月 


司 


因 于 他 人 或 不 可 
向 。 


] 对 于 未 来 的 预期 


量 之 间 的 因果 关系 时 ， 


控 的 外 部 因素 ; 对 


基于 过 去 (历史 ) 的 经 验 。 
《如 内 幕 信 息 ) 而 交易 该 证 券 的 投 


通过 假设 自 变 量 不 存在 ， 


的 差异 ， 分 析 自 变量 对 攻 


变量 的 影响 和 作用 。 这 


g 么 标的 股票 个 股 波动 率 所 表现 的 是 


份 股票 日 收益 率 的 标准 差 ， 以 此 衡量 


n EE 
AS 


价格 的 波动 性 。 


跳跃 风险 作为 股票 价格 稳定 性 的 一 种 表现 形式 ， 主 要 捕捉 的 是 股票 价格 出 现 极端 波 


FRAP 
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这 就 里 会 对 降 
y 之 间 的 格 兰 杰 


的 将 来 变化 。 在 这 下 


Ko ERE 


情形 下 ， 我 们 认为 变量 x 是 


公司 财务 信 ， 
各 更 多 地 呈现 随机 游 走 趋势 ， 因 此 股票 短 


价格 能 够 更 快 


因 ” 做 必要 的 补充 解释 。 
因果 关系 定义 为 : 若 在 包含 了 变量 xX、 


单独 包括 y 的 过 去 信息 对 y 进 行 的 预测 效果 ， 即 变量 x 有 助 于 解释 变量 


恩 以 及 内 莫 信 息 等 绝 大 部 分 都 已 反映 在 股价 


期 收益 的 可 预测 性 就 会 降 


在 时 间 序列 中 ， 两 个 经 济 变 量 
y 的 过 去 信息 的 条 件 下 ， 对 变量 y 


变量 y 的 格 兰 杰 原 因 。 


第 三 部 分 
交易 数据 的 透视 与 及 握 


传统 金融 理论 假设 投资 者 总 是 理性 的 ， 市 场 也 总 是 有 效 的 。 然 而 事 
实 并 非 如 此 ， 人 们 非但 不 能 完全 理性 ， 而 且 这 种 偏离 还 具有 系统 性 。 行 
为 金融 学 将 那些 可 观测 的 、 系 统 的 和 人 性 化 的 偏离 纳入 金融 市 场 标 准 模 
型 ， 从 而 放宽 了 金融 经 济 学 的 传统 假设 。 


投资 者 行为 是 行为 金融 学 最 为 基础 、 最 为 重要 的 研究 领域 ， 它 主要 
关注 两 方面 问题 : 其 一 ， 投 资 者 在 投资 决策 和 投资 行为 上 是 否 存在 传统 
金融 理论 所 无 法 解释 的 非 理 性 行为 ， 其 二 ， 这 些 非 理 性 的 交易 行为 可 人 否 
从 投资 者 心理 偏差 的 角度 做 出 解释 。 投 资 者 的 心理 和 情绪 因素 ， 通 过 投 
资 者 行为 集中 反映 为 过 度 交 易 、 处 置 效应 等 交易 偏 兰 ， 并 最 终 影响 投资 
者 的 投资 绩效 和 经 济 福利 ;而 投资 者 所 买 入 股票 组 合 的 绩效 表现 要 关于 
所 卖 出 股票 组 合 ， 也 由 此 反映 了 投资 者 在 选 股 、 持 股 和 交易 环 市 上 存在 
种 种 非 理性 行为 。“ 两 融 ” 业 务 所 上 暗含 的 杠杆 效应 以 及 买 空 卖 空 机 制 ， 又 
会 对 投资 者 的 心理 和 情绪 因素 产生 复杂 而 深刻 的 影响 ， 并 与 我 国 股票 于 
场 既 有 的 投资 者 构成 与 行为 特征 以 及 特殊 的 制度 安排 相 结 合 ， 从 而 使 得 
我 国 股票 市 场 “两 融 ? 投 资 者 在 过 度 交 易 、 处 置 效 应 和 投资 绩效 诸 方面 表 
现 出 与 普通 投资 者 的 显著 差异 。 鉴 于 此 ， 我 们 的 研究 主题 是 我 国 股票 市 
场 从 事 融 资 融 券 交 易 的 个 人 投资 者 行为 研究 ， 研 究 重心 是 “两 融 ? 投 资 者 
与 普通 投资 者 、 融 资 投资 者 与 融 券 投资 者 在 交易 行为 和 交易 结果 上 的 和 
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为 了 比 对 这 些 差异 ， 我 们 的 研究 数据 取 自 国内 某 大 型 证 券 公 司 个 人 
投资 者 的 基本 信息 数据 库 以 及 2014 至 2016 年 交易 订单 数据 库 。 对 照 组 样 
本 取 自 符合 “两 融 ”* 开 户 条 件 但 未 从 事 “ 两 融 ” 交 易 的 普通 投资 者 ， 实 验 组 
样本 则 取 自 “两 融 ” 投 资 者 ， 并 进一步 分 为 融资 投资 者 、 融 券 投 资 者 和 既 
融资 又 融 券 投资 者 三 个 子 样本 ， 着 重 从 过 度 交 易 、 处 置 效 应 和 投资 绩效 
三 个 专题 开展 相应 的 实证 研究 。 

在 过 度 交 易 和 处 置 效 应 专题 ， 我 们 所 要 关注 的 问题 是 ， 在 杠杆 效应 
和 买 空 卖 空 机 制 下 ,， “两 融 ” 投 资 者 与 普通 投资 者 、 融 资 投 资 者 与 融 券 投 
资 者 在 过 度 交 易 或 处 置 效应 上 是 否 存 在 显著 差异 。 在 投资 绩效 专题 ， 我 


们 将 普通 投资 者 、 融 资 投资 者 、 融 券 投资 者 和 既 融 资 又 融 券 投资 者 分 别 
作为 整体 ， 分 析 这 几 种 类 型 的 个 人 投资 者 整体 买 入 股票 组 合 与 卖 出 股票 
组 合 的 收益 率 差异 是 否 存在 显著 性 ， 通 过 衡量 各 种 类 型 的 个 人 投资 者 能 
否 通过 交易 选择 表现 更 好 的 股票 以 获得 更 高 的 收益 ， 以 此 来 检测 投资 者 
行为 的 理性 程度 。 三 个 专题 的 研究 逻辑 是 相似 的 ; 我 们 对 “两 融 "投资 者 
的 交易 记录 进行 实证 检验 ， 以 普通 投资 者 为 基准 ， 着 重 检验 "两 融 "投资 
者 行为 是 否 非 理性 及 其 非 理性 程度 ， 并 结合 稳健 性 检验 进行 相应 的 归 因 
分 析 ， 最 终 得 出 实证 研究 结论 。 从 三 个 专题 之 间 的 关系 来 看 ， 过 度 交 易 
和 处 置 效 应 这 两 个 专题 ， 是 从 投资 者 非 理性 行为 入 手 ， 研 究 其 对 投资 绩 
效 的 影响 ， 而 投资 绩效 专题 则 是 反 其 道 而 行 之 ， 从 投资 者 自身 绩效 受 损 
这 一 现象 ， 追 滴 并 “发 现 "投资 者 的 非 理性 行为 。 因 此 ， 前 两 个 专题 与 第 
三 个 专题 在 研究 馆 辑 上 构成 了 一 个 相互 验证 的 闭环 ， 存 在 着 相辅相成 的 
前 呼 后 应 关系 。 

关于 以 上 三 个 实证 专题 ， 我 们 得 出 的 研究 结论 ， 有 些 与 人 们 的 直 沉 
相符 ， 有 些 却 完全 不 同 甚至 是 意 想不到 的 。 在 此 ， 我 们 对 这 些 有 趣 的 结 
论 做 简略 概括 

第 一 ， 就 过 度 交易 专题 来 说 ， 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 普遍 存在 过 
度 交 易 的 行为 偏差 。 与 普通 投资 者 相 比 ， 融 资 投资 者 的 交易 更 为 频繁 ， 
过 度 交 易 程度 更 为 显著 ， 因 而 投资 绩效 的 受 损 程度 也 更 为 突出 ， 既 融资 
又 融 券 投资 者 在 过 度 交 易 上 表现 出 与 融资 投资 者 相 类 似 的 行为 特征 ， 与 
普通 投资 者 相 比 ， 融 券 投 资 者 的 换 手 率 显 著 低 于 普通 投资 者 ， 过 度 交 易 
程度 也 低 于 后 者 ， 而 投资 绩效 则 要 显著 优 于 普通 投资 者 ， 就 "两 融 "投资 
者 整体 而 言 ， 其 过 度 交易 程度 较 普通 投资 者 更 为 显著 ， 投 资 绩效 的 受 损 
程度 也 更 为 严重 。 

第 二 ， 就 处 置 效应 专题 来 说 ， 除 交易 量 占 比 极 小 的 融 券 投资 者 外 ， 
我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 普遍 存在 处 置 效应 的 行为 偏差 ， 投 资 者 倾向 于 
过 早 地 卖 出 赢利 股票 而 过 久 地 保留 亏损 股票 。 与 普通 投资 者 相 比 ， 融 次 
投资 者 的 处 置 效 应 程度 更 低 ， 表 现 出 更 愿意 卖 出 亏损 股票 ， 既 融资 又 融 


券 投资 者 在 处 置 效 应 上 也 表现 出 与 融资 投资 者 趋同 的 行为 特征 ， 与 融资 
投资 者 的 情形 完全 不 同 ， 我 国 股票 市 场 融 券 投资 者 并 不 存在 处 置 效应 ， 
对 自身 投资 绩效 的 影响 也 不 具有 显著 性 ， 这 是 我 们 的 一 个 独到 发 现 ， 
就 “两 融 "投资 者 整体 而 言 ， 其 处 置 效应 程度 虽然 较 普通 投资 者 更 低 ， 但 
是 对 投资 绩效 的 影响 不 具有 统计 显著 性 。 

第 三 ， 就 投资 绩效 专题 来 说 ， 从 整体 上 看 ， 我 国 股票 市 场 普通 投资 
者 的 交易 行为 是 非 理 性 的 ， 他 们 所 卖 出 股票 组 合 的 投资 绩效 要 显著 高 于 
所 买 入 股票 组 合 的 投资 绩效 。 与 普通 投资 者 相 比 ， 融 资 投资 者 交易 行为 
的 非 理性 程度 更 为 突出 ， 对 自身 投资 绩效 的 负 向 影响 程度 也 更 大 ， 既 融 
资 又 融 券 投 资 者 表现 出 与 融资 投资 者 相关 似 的 行为 特征 ， 与 普通 投资 者 
相 比 ， 融 券 投资 者 交易 行为 的 理性 程度 更 高 ， 对 自身 投资 绩效 的 损害 程 
度 也 相应 更 低 ， 与 普通 投资 者 相 比 ,“ 两 融 "投资 者 在 选 股 偏好 和 市 场 择 
时 能 力 上 存在 显著 差异 ， 这 一 差异 也 是 对 各 自 投资 绩效 造成 影响 的 重要 
因素 。 


需要 说 明 的 是 ， 三 个 实证 专题 所 涵盖 的 内 容 较 为 丰富， 与 此 前 的 各 
章节 相 比 ， 篇 幅 显 得 过 大 。 鉴 于 此 ， 我 们 将 各 专题 分 为 上 篇 、 中 篇 、 下 
篇 ， 这 样 每 章 的 篇 幅 与 前 面部 分 大 致 相当 ， 以 求 在 布局 诗篇 和 结构 安排 
上 尽 可 能 勺 称 。 在 各 专题 中 ， 上 篇 在 文献 综述 的 基础 上 ， 提 出 该 专题 的 
研究 假设 过度 交易 和 处 置 效 应 这 两 个 专题 相关 的 理论 文献 综述 已 在 第 
一 部 分 “行为 金融 理论 ”中 完成 ， 因 此 在 本 部 分 就 不 再 重复 ， 只 侧重 于 实 
证 类 文献 ) ;中 篇 则 围 经 上 篇 提出 的 研究 假设 ， 提 出 我 们 的 研究 方法 以 
及 所 设 定 的 模型 ， 并 全 面 展示 我 们 的 衡量 结果 ; 下 篇 则 安排 了 稳健 性 检 
验 和 相关 讨论 内 容 ， 并 对 该 专题 的 研究 做 简要 总 结 。 对 于 每 个 专题 来 
说 ， 上 、 中 、 下 三 篇 合 在 一 起 ， 是 一 篇 自 成 体系 的 完整 论文 。 


第 12 音 


样本 数据 及 手 述 性 统计 


要 说 本 研究 最 突出 的 亮点 ， 我 们 认为 仍然 是 数据 。 正 因为 拥有 这 些 
宝 贯 的 交易 订单 数据 ， 我 们 才 得 以 将 行为 金融 领域 的 多 个 经 典 模型 应 用 
于 中 国 场景 ， 用 我 国 市 场 的 交易 数据 进行 大 量 的 回归 分 析 和 稳健 性 检 
验 ， 开 展 我 国 股票 市 场 引进 买 空 卖 空 机 制 的 一 系列 “ 目 然 实验 ”， 成 功 验 
证 了 这 些 经 典 模型 应 用 于 新 兴 经 济 体 市 场 的 有 效 性 和 稳定 性 。 


交易 数据 及 其 区 间 选 择 
关键 的 交易 数据 


能 否 获 得 有 反映 投资 者 个 人 特征 、 行 为 特征 以 及 实际 交易 记录 方面 的 
数据 ， 是 开展 投资 者 行为 研究 的 关键 所 在 。 在 现实 中 ， 研 究 者 总 是 难以 
获取 新 兴 经 济 体 市 场 个 人 投资 者 的 交易 订单 信息 ， 这 也 使 得 行为 金融 领 
域 有 关 投 资 者 行为 研究 ， 长 期 以 来 主要 依赖 于 境外 成 熟 资 本 市 场 的 交易 
数据 ， 专 门 针 对 新 兴 经 济 体 市 场 个 人 投资 者 行为 的 研究 文献 较为 稀缺 。 

我 们 的 交易 数据 库 源 于 一 家 行业 排名 徘 前 、 具 有 广泛 影响 力 而 且 已 
初步 实现 国际 化 经 营 的 国内 某 大 型 证 券 公司 。 这 些 取 自 我 国 股票 市 场 个 
人 投资 者 的 交易 订单 数据 ， 代 表 着 源 于 全 球 最 有 具 活力 的 新 兴 资 本 市 场 的 
第 一 手 信 息 ， 为 我 们 的 研究 提供 了 强 而 有 力 的 文 持 ， 也 进一步 增强 了 最 
终 实 证 结论 的 说 服 力 。 


我 们 的 优势 在 于 这 些 交 易 数据 。 当 然 ， 需 要 说 明 的 是 ， 我 们 的 研究 


不 涉及 投资 者 敏感 信息 。 在 提供 上 述 投资 者 交易 订单 数据 和 个 人 信息 数 
据 之 前 ， 该 证 券 公 司 已 经 提前 按照 监管 部 门 要 求 、 自 身 内 控 机 制 和 职业 
道德 规范 ， 对 个 人 投资 者 基本 信息 的 相应 数据 做 了 脱 敏 处 理 ， 确 保 不 会 
对 投资 者 权益 产生 任何 不 利 影响 。 


数据 区 间 设 定 


正如 第 10 章 所 介绍 的 ， 我 国 股票 市 场 引 进 “ 两 融 ” 交 易 制度 ， 至 今 经 
历 了 四 个 发 展 阶段 。 从 2005 年 10 月 立法 加 入 “两 融 ?” 条 款 开 始 前 期 准备 ， 
经 历 了 2008 年 联网 测试 阶段 和 2010 年 试点 启动 阶段 ， 到 2011 年 才 从 试点 
阶段 转 入 常规 实施 阶段 ， 但 真正 进入 实质 性 发 展 阶段 还 是 2014 年 以 后 。 


在 梳理 数据 的 过 程 中 ， 我 们 注意 到 这 样 的 规律 : 2014 年 以 前 ， 我 国 
股票 市 场 “ 两 融 ? 业 务 疝 处 于 萌芽 和 培育 阶段 ， 交 易 数 据 较 少 ， 很 不 充 
分 ， 而 且 券 商 的 数据 记录 既 不 完整 也 不 规范 ， 基 本 不 具备 研究 价值 ; 
2014 一 2015 年 ， 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 积极 参与 “两 融 ? 业 务 ， 相 应 
地 ， 区 易 订单 数量 和 交易 金额 呈 急 剧 增加 态势 ， 场 内 融资 额 更 是 在 2015 
年 3 全 6 月 达到 峰值 , “两 融 ” 业 务 进入 高 速 发 展 时 期 (可 参考 第 10 间 图 
10-1) ;2016 年 ,，“ 两 融 ” 交 易 额 有 所 回落 ， 但 仍 处 于 较为 平稳 的 发 展 态 
势 ，2017 年 ， 我 国 股票 市 场 “两 融 ? 交 易 数 据 进一步 滑落 ， 处 于 较为 委 纵 
的 状态 ， 研 究 价 值 也 大 为 下 降 。 此 外 ， 我 们 是 从 2017 年 年 初 开始 进入 实 
证 研究 环节 ， 出 于 研究 价值 不 高 和 保证 工作 进度 的 双重 考虑 ， 我 们 放弃 
了 将 2017 年 数据 纳入 样本 期 的 打算 。 


我 们 认为 ， 我 国 股票 市 场 2014 2016 年 的 “两 融 ” 交 易 数 据 最 为 充 
分 ， 也 有 相当 的 时 鲜 性 ， 因 而 最 具有 研究 价值 。 鉴 于 此 ， 在 接 下 来 的 三 
个 实证 专题 中 ， 我 们 将 主要 针对 2014 2016 年 的 交易 数据 开展 相应 的 研 
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我 们 的 数据 来 源 


我 们 的 主要 数据 来 源 有 : 

第 一 ， 国 内 某 大 型 证 券 公司 的 个 人 投资 者 的 交易 订单 数据 库 。 这 些 
交易 订单 发 生 的 时 间 是 2014 年 1 月 1 日 至 2016 年 12 月 31 日 ， 前 后 持续 3 
年 。 我 们 可 以 提取 投资 者 的 所 有 订单 数据 ， 包 括 普 通 订 单 和 “两 融 ” 订 
单 。 每 一 笔 交 易 记 录 的 信息 要 素 包 括 交 易 日 期 和 时 间 、 股 票 代码 、 股 票 
名 称 、 交 易 类 别 ( 买 / 卖 ) 、 委 托 价 格 、 成 交 价 格 、 成 交 数 量 、 证 券 发 
生 额 、 证 券 余额 、 资 金发 生 额 、 资 金 余额 等 。 我 们 可 以 根据 这 些 信息 ， 
合理 构建 每 一 名 个 人 投资 者 的 持仓 表 。 

第 二 ， 该 证 券 公 司 客户 的 基本 信息 数据 库 。 我 们 可 以 获取 投资 者 的 
个 人 基本 信息 ， 这 些 信息 要 素 包 括 性 别 、 年 龄 、 开 户 时 间 、 教 育 程 度 、 
交易 方式 、 用 户 分 类 等 (当然 ， 部 分 个 人 投资 者 的 信息 数据 不 完整 甚至 
缺失 关键 要 素 ) 。 通 过 客户 代码 ， 我 们 可 以 将 这 些 个 人 信息 数据 库 与 投 
资 者 的 订单 数据 库 准 确 地 匹配 起 来 。 

第 三 ， 通 过 万 得 (Wind) 数据 库 获 取 的 我 国 股票 市 场 行情 数据 。 
时 间 跨 度 是 2014 年 1 月 1 日 至 2016 年 12 月 31 日 ， 涉 及 所 有 股票 每 个 交易 日 
的 行情 数据 。 这 些 信息 要 素 包 括 股票 代码 、 股 票 名 称 、 当 日 的 开盘 价 / 
收盘 价 、 最 高 价 /最 低 价 等 。 此 外 ， 这 部 分 数据 还 包含 沪指 、 深 指 的 大 
盘 指数 。 

第 四 ， 通 过 万 得 数据 库 获 取 的 我 国 股票 市 场 上 市 公司 股票 复权 后 的 
股价 数据 。 对 于 需要 复权 处 理 的 股票 行情 数据 ， 我 们 统一 采用 向 后 复权 
法 将 股票 价格 予以 复权 《复权 期 为 2014 年 1 月 1 日 至 2016 年 12 月 31 日 ) ， 
确保 交易 数据 库 中 的 股票 交易 价格 具有 时 间 上 的 可 比 性 。 

第 五 ， 通 过 锐 思 (Resset) 金融 研究 数据 库 获 取 的 我 国 股票 市 场 法 
玛 - 弗 伦 奇 模型 (Fama-French Model) 的 三 因素 数据 。 这 些 三 因素 数据 
通过 流通 市 值 加 权 ， 起 止 时 间 同 样 也 是 2014 年 1 月 1 日 至 2016 年 12 月 31 
Fle 
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我 们 投入 了 大 量 精力 ， 按 时 间 顺 序 检查 每 个 投资 者 账户 的 交易 记 
录 。 


由 于 该 证 券 公 司 的 数据 库存 在 不 少 投资 者 信息 资料 不 完整 的 情况 ， 
诸如 年 龄 、 性 别 、 学 历 等 涉及 投资 者 人 口 特征 的 信息 要 素 缺 失 ， 还 有 一 
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在 进行 回归 分 析 时 ， 在 科学 合理 地 保证 样本 量 的 前 提 下 ， 殊 除了 那些 存 
在 明显 瑕 兹 的 数据 ， 以 免 对 回归 结果 产生 影响 。 


归纳 起 来 ， 我 们 在 数据 分 析 过 程 中 ， 主 要 做 了 以 下 数据 整理 工作 : 

C1) 对 于 出 现 了 明显 错误 的 订单 信息 ， 诸 如 股票 价格 异 第 等 ， 我 
们 删除 了 这 些 寞 第 的 交易 记录 。 

(2) 汇总 每 个 账户 股票 的 买 入 和 卖 出 记录 以 及 当天 的 股票 余额 记 
录 ， 包 括 资 金 账 号 、 日 期 、 股 票 名 称 、 交 易 价格 、 交 易 数 量 等 信息 要 


素 。 

(3) 我 们 仅 考 察 沪 、 深 两 市 A 股 股票 的 交易 数据 ， 剔 除了 投资 者 
账户 中 所 有 非 A 股 交易 的 交易 记录 。 

(4) 对 于 停牌 股票 ， 我 们 将 它们 的 有 效 价 格 默认 为 上 一 交易 日 的 
收盘 价格 ， 直 至 复牌 后 产生 新 的 交易 价格 为 止 。 

(5) 为 便于 开展 稳健 性 研究 ， 我 们 采用 业内 权威 报告 的 划分 ， 根 
据 市 场 周期 状况 将 样本 区 间 划 分 为 2014 年 1 月 一 2015 年 5 月 的 牛市 阶段 以 
及 2015 年 6 月 一 2016 年 12 月 的 能 市 阶段 ， 见 表 12-1。 


表 12-1 牛市 和 熊市 的 划分 情况 


时 间 区 间 交易 日 个 数 ”最 高 涨幅 /跌幅 


牛市 行情 2014 年 1 月 一 2015 年 5 H 343 128% 
能 市 行情 。 2015 年 6 月 一 2016 年 12 H 388 38% 


(6) 该 证 券 公司 交易 订单 数据 库 中 ， 普 通用 户 数据 库 使 用 的 是 64 
位 数据 格式 存储 ， 而 “两 融 * 用 户 数据 库 使 用 的 是 32 位 数据 格式 存储 。 我 
们 在 整理 数据 时 ， 将 数据 库存 储 格 式 统一 为 32 位 ， 以 便 提 高 后 续 数据 处 
理 的 效率 。 

(7) 该 证 券 公 司 的 投资 者 基本 信息 数据 库 和 交易 订单 数据 库 中 ， 
不 同 来 源 、 不 同时 期 的 时 间 格 式 混乱 。 为 便于 分 析 ， 我 们 将 日 期 格式 统 
一 调整 为 YYYYMMDD” 格 式 ， 例 如 将 “2014 年 3 月 13 日 ”统一 表示 
为 “20140313”。 


一 份 换 述 性 统计 报告 
描述 性 统计 


我 们 分 别 对 两 个 数据 库 的 投资 者 个 人 信息 和 2014 年 1 月 1 日 一 2016 年 
12 月 31 日 的 交易 数据 进行 了 初步 统计 ， 见 表 12-2。 


表 12-2 个 人 投资 者 基本 信息 和 交易 数据 的 描述 性 统计 


投资 者 账户 情况 统计 单位 : 人 


普通 账户 “两 融 ” 账户 
用 户 数 百分比 用 户 数 百分比 

投资 者 人 数 834 958 100% 85 930 100% 
性 别 

男性 440 116 52.71% 55010 64.02% 

女性 394 842 47.29% 30777 35.82% 
开户 时 间 

< =2007 362 127 43.37% 48 544 56.49% 

2008—2010 113 994 13. 65% 17 401 20. 25% 

2011—2013 53 317 6. 39% 11 318 13. 17% 

> =2014 305 520 36.59% 8 667 10. 09% 
出 生 时 间 

< =1959 169 901 20.35% 14 092 16. 40% 

1960—1969 180 364 21.60% 27405 31.89% 

1970—1979 208 467 24.97% 29589 34.43% 

1980—1989 222 720 26.67% 12 883 14. 99% 

> =1990 53 506 6. 41% 1 961 2. 28% 
学 历 信息 

高 中 及 以 下 78 320 9. 38% 10 360 12. 06% 

本 科 及 大 专 288 987 34.61% 44195 51.43% 

研究 生 及 以 上 33 908 4. 06% 2 659 3. 09% 

无 433 743 51.95% 28716 33.42% 
下 单方 式 

手机 委托 198 656 23.79% 13 449 15. 65% 

电脑 委托 206 302 24.71% 44936 52.29% 

其 他 430 000 51.50% 27 545 32. 06% 


投资 者 整体 交易 数据 统计 单位 : 万 笔 、 亿 元 
总 交易 笔 数 总 交易 金额 总 交易 笔 数 总 交易 金额 
KA 8 896.31 8476.94 4003.28 4 225.28 


卖 出 7506.84 8489.86 2531.82 3872.27 
投资 者 单 笔 交易 金额 统计 单位 : 元 
均值 ” 25% 分 位 数 。” 中 位 数 ”75% 分 位 数 


单 笔 交易 金额 (普通 账户 ) 


A 95 290 3 064 9 829 30 030 
卖 出 113 100 4 050 11 850 38 740 
单 笔 交易 金额 (信用 账户 ) 
KA 105 545 7 797 26 207 85 627 
卖 出 152 944 15 243 43 104 127 570 
简要 的 分 析 


2014 年 1 月 1 日 一 2016 年 12 月 31 日 ， 该 证 券 公司 进行 交易 的 普通 投资 
者 账户 有 83.49 万 户 ， 其 中 男性 有 44.01 万 户 ， 女 性 有 39.48 万 户 ， 比 例 大 
致 为 1.1 : 1;“ 两 融 * 信 用 账户 有 8.59 万 户 ， 其 中 男性 有 5.50 万 户 ， 女 性 有 
3.08 万 户 ， 比 例 接近 于 1.8 : 1， 如 图 12-1 所 示 。 我 们 可 以 直观 地 看 出 ， 
男性 使 用 “两 融 ” 交 易 的 比例 更 高 。 我 们 也 由 此 可 以 初步 判断 ， 相 较 于 女 
性 投资 者 ， 男 性 投资 者 使 用 杠杆 进行 投资 的 愿望 和 动机 更 为 强烈 。 这 一 
现象 与 巴 伯 和 奥 登 (2001) 得 出 的 “男性 比 女性 对 自己 的 投资 能 力 更 为 
自信 ”的 研究 结论 相 一 致 。 


从 投资 者 的 学 历 分 布 情况 来 看 ， 市 场 上 的 主要 参与 者 是 大 专 及 以 上 
水 平 学 历 的 人 群 ， 整 体 文 化 程度 较 高 ， 如 图 12-2 所 示 。 


普通 账户 ”账户 


女性 
女性 36% 
47% 


图 12-1 某 证 券 公司 个 人 投资 者 性 别 构成 情况 
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图 12-2 某 证 券 公司 个 人 投资 者 的 学 历 分 布 情况 


从 交易 数据 来 看 ， 普 通 投资 者 平均 每 年 交易 197 次 了， 买 入 和 卖 出 
交易 金额 的 均值 分 别 为 9.53 万 元 和 11.31 万 元 ; 而 “两 融 ” 投 资 者 平均 每 年 


交易 次 数 为 761 次 ， 买 入 和 卖 出 交易 金额 的 均值 分 别 为 10.56 万 元 和 15.29 
万 元 ， 如 图 12 -3 所 示 。 我 们 还 发 现 ， 无 论 是 普通 投资 者 还 是 "两 融 "投资 
者 ， 单 笔 交 易 金 额 的 均值 都 远大 于 中 位 数 和 75% 分 位 数 ， 这 也 说 明了 该 
券商 的 客户 从 数量 上 看 仍然 是 以 中 小 投资 者 为 主 ， 因 而 从 交易 金额 上 
看 ,“ 大 户 "投资 者 和 “中 户 "投资 者 明显 提升 了 所 有 个 人 投资 者 交易 金额 
的 平均 水 平 。 

1 400 
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图 12-3 某 证 券 公司 个 人 投资 者 年 均 交 易 次 数 的 分 布 情况 


“两 融 * 信 用 账 刻 


信用 账户 的 政策 规定 


沪 、 深 交易 所 关于 个 人 投资 者 开设 股东 账户 卡 及 交易 账 己 的 规定 是 
不 同 的 。 

在 上 海 证 券 交 易 所 ， 每 名 个 人 投资 者 最 多 可 以 开设 3 个 股东 账户 
卡 ， 但 每 个 股东 账户 卡 只 能 关联 1 家 证 券 公司 ， 即 最 多 只 能 在 3 家 证 券 公 
司 开设 普通 交易 账 尸 ， 而 在 深圳 股票 交易 所 ， 每 名 个 人 投资 者 只 能 锁定 


1 个 股东 账户 卡 ， 但 是 可 以 关联 多 家 证 券 公司 ， 即 可 以 在 多 家 证 券 公司 
开设 普通 交易 账户 。 每 名 个 人 投资 者 虽然 可 以 在 多 家 证 券 公司 开设 普通 
交易 账户 ， 但 只 能 选择 一 家 证 券 公司 开 立 “两 融 ” 信 用 交易 账户 。 


针对 信用 账户 的 研究 


从 证 券 公 司 的 角度 来 看 ， 每 一 个 普通 账户 即 代表 一 名 个 人 投资 者 ， 
每 一 个 "两 融 "账户 即 代表 一 名 “两 融 "投资 者 。 针 对 个 人 投资 者 行为 的 研 
究 ， 在 形式 上 就 变 成 了 针对 个 人 投资 者 账户 交易 订单 信息 的 研究 。 我 们 
以 “两 融 "投资 者 行为 作为 研究 对 象 ， 在 实证 分 析 环 节 ， 就 是 以 个 人 投资 
者 “两 融 "账户 作为 研究 对 象 

简 而 言 之 ,“ 两 融 "投资 者 是 从 事 “ 两 融 " 业 务 的 投资 者 ，“ 两 融 "投资 
者 行为 事实 上 是 个 人 投资 者 通过 “两 融 " 信 用 账户 在 持 股 、 交 易 等 环节 上 
的 行为 特征 。 个 人 投资 者 通过 普通 账户 可 以 对 沪 、 深 交易 所 的 全 部 股票 
进行 交易 ， 而 通过 “两 融 "账户 则 只 能 针对 “两 融 "标的 股票 进行 交 
易 。“ 两 融 "投资 者 行为 ， 实 质 上 就 是 在 现行 "两 融 "交易 制度 的 规定 下 ， 
个 人 投资 者 在 从 事 “ 两 融 "业务 过 程 中 的 行为 特征 ， 这 些 特征 与 他 们 在 从 
事 非 “ 两 融 "普通 股票 交易 时 的 行为 特征 并 不 一 定 保持 一 致 

这 种 情况 ， 与 行为 金融 学 的 心理 账户 理论 也 是 契合 的 。 个 人 投资 者 
在 从 事 普通 交易 和 “两 融 "交易 时 ， 在 潜意识 里 是 将 这 两 种 类 型 的 业务 看 
作 彼此 独立 的 账户 ， 此 账户 的 钱 并 不 能 蔡 代 彼 账 户 的 钱 ， 此 账户 的 取 亏 
也 不 会 影响 彼 账 户 的 投资 决策 ， 即 便 是 同一 个 经 济 主体 ， 他 们 在 普通 交 
易 中 所 表现 出 的 行为 特征 并 不 一 定 等 同 于 自身 在 "两 融 "交易 中 的 表现 ， 
两 者 之 间 的 非 理性 程度 也 是 有 差异 的 。 


额外 的 一 点 儿 思 


我 们 做 过 这 样 的 思考 :“ 两 融 ?” 投 资 着 行 为 会 受到 目 身 的 心理 和 情绪 
因素 的 影响 ， 但 现行 的 交易 制度 是 否 也 会 对 “两 融 ? 投 资 者 行为 产生 直接 


的 影响 呢 ? 或 者 说 , “两 融 ? 投 资 者 行为 是 否 同时 受到 投资 者 内 在 的 心理 
或 情绪 因素 和 外 在 的 交易 制度 因 又 的 交互 影响 呢 ? 对 此 开展 定量 分 析 确 
实 很 困难 ， 而 信用 账户 并 不 提供 相应 的 数据 ， 这 也 是 我 们 在 研究 中 深 感 
困扰 的 一 个 问题 。 


样本 分 组 与 抽取 


在 过 度 交 易 、 处 置 效 应 和 投资 绩效 这 三 个 实证 专题 中 ， 我 们 的 样本 
分 组 和 抽取 方法 是 相同 的 。 我 们 首先 选取 了 对 照 组 样本 ， 为 了 有 效 控制 
样本 选取 对 实证 结果 的 干扰 ， 增 强 实验 组 和 对 照 组 样本 数据 的 可 比 性 ， 
我 们 专门 选取 了 符合 “两 融 ” 开 户 条 件 但 未 从 事 “ 两 融 ? 交 易 的 普通 投资 者 
作为 对 照 组 。 根 据 中 国 证 监 会 2015 年 6 月 所 颁布 的 “两 融 ” 交 易 实施 细则 
的 规定 ， 投 资 者 开设 “两 融 * 账 户 需 满足 这 些 条 件 : 开户 满 18 个 月 并 具有 
不 低 于 6 个 月 的 交易 经 历 ， 最 近 20 个 交易 日 日 均 证 券 类 资产 不 低 于 50 万 
元 。 按 照 这 一 规定 ， 我 们 从 全 部 普通 账户 中 随机 抽取 了 3 ”000 名 普通 投 
资 者 来 构造 对 照 组 。 


实验 组 


对 于 实验 组 ， 考 虑 到 “两 融 ” 投 资 者 样本 中 融资 和 融 券 是 两 种 不 同性 
质 的 交易 机 制 ， 为 分 别 考察 买 空 机 制 和 卖 空 机 制 对 投资 者 行为 的 不 同 影 
啊 ， 我 们 对 “两 融 ” 投 资 者 做 了 进一步 区 分 ， 实 验 组 由 三 个 子 样本 组 成 : 


实验 组 1: 融资 投资 者 ， 即 “两 融 ” 数 据 库 中 只 进行 了 融资 交易 的 投 


实验 组 2， 融 券 投 资 者 ， 即 “两 融 ” 数 据 库 中 只 进行 了 融 券 交易 的 投 


实验 组 3: 既 融 资 又 融 券 投 资 者 ， 即 “两 融 ” 数 据 库 中 既 从 事 融 资 交 
易 又 从 事 融 券 交 易 的 投资 者 。 


da a ， 发 现 除 了 利用 自 有 资金 开展 
非 “ 两 融 ” 普 通 股票 交易 之 外 ， 大 部 分 账户 只 从 事 融 资 业务 ， 还 有 一 部 分 
ea np 部 分 只 从 事 融 券 业 务 而 不 
从 事 融资 业务 。 考 虑 到 这 样 的 实际 情况 ， 我 们 针对 实验 组 1 和 实验 组 3， 
分 别 随机 选取 了 3 000 名 融资 投资 者 和 既 融 资 义 融 券 投资 者 ; 而 针对 实 
验 组 2， 因 为 受 限 于 原始 数据 ， 则 仪 随 机 抽取 了 1 000 名 融 券 投资 者 。 


样本 抽样 的 科学 性 


我 国 股票 市 场 现 行 交 易 制度 关于 “两 融 ” 标 的 股票 清单 有 着 严格 规 

， 我 们 的 三 个 实证 专题 也 针对 “两 融 ” 标 的 股票 的 交易 数据 进行 抽样 研 
完 ， 非 “两 融 ” 标 的 股票 的 交易 数据 并 没有 纳入 抽样 范围 ， 这 是 人 否 会 导致 
样本 抽样 产生 选择 偏差 的 问题 呢 ? 


我 们 对 这 个 问题 高 度 重 视 ， 也 为 此 做 了 相应 的 分 析 。2014 年 9 月 22 
日 ， 在 经 历 了 第 四 次 扩容 后 ， 沪 、 深 两 市 “两 融 ” 标 的 股票 数量 达到 900 
只 ， 其 中 沪 市 “两 融 * 标 的 股票 市 值 占 比 达 88%， 深 市 “两 融 ” 标 的 股票 市 
值 占 比 达 54%。 三 这 个 时 间 点 与 我 们 的 实证 研究 的 样本 期 一 致 。 从 这 个 
市 值 占 比 看 , “两 融 ” 标 的 股票 市 值 在 沪 、 深 股市 总 市 值 中 有 举足轻重 的 
地 人 位。 虽然 这 一 因 系 还 不 足以 完全 消除 样本 选择 偏差 ， 但 总 体 来 看 ， 本 
研究 样本 抽样 的 科学 性 还 是 能 够 得 到 保证 的 。 


1. 此 数值 是 根据 表 12-2 总 交易 笔 数 除 以 总 人 数 计算 得 出 的 。 
2. 数据 取 自 和 讯 网 。 


第 13 音 


“两 融 ” 投 资 者 在 过 上 度 交 易 吗 CED 


我 们 的 实证 研究 ， 首 先 从 过 度 交 易 和 处 置 效 应 这 两 种 最 为 典型 的 投 
资 者 行为 偏差 入 手 ， 人 研究 投资 者 行为 对 自 喘 投资 绩效 的 影响 ， 或 者 进 一 
步 而 言 ， 研 究 投 资 者 非 理性 行为 对 自身 经 济 福利 的 损害 程度 。 本 专题 即 
围绕 我 国 股票 市 场 “ 两 融 ” 投 资 者 的 过 度 交 易 行 为 而 开展 的 相关 实证 研 
Te 

过 度 交 易 是 全 球 金融 市 场 的 一 种 客观 存在 。 过 度 交 易 的 行为 谜底 在 
于 过 度 自信 ， 而 过 度 交 易 最 终 又 负 辐 影响 投资 绩效 。 股 票 投资 向 来 是 过 
度 自 信和 过 度 交 易 的 一 个 “ 重 灾 区 ”。 我 们 这 里 所 要 关注 的 是 ， 在 杠杆 效 
应 和 买 空 卖 空 机 制 下 ， 我 国 股 票 市 场 “两 融 ” 投 资 者 也 在 过 度 交 易 吗 ? 他 
们 与 普通 投资 者 在 过 度 交 易 行为 上 是 否 存在 显著 差异 ? 进一步 分 析 ， 融 
资 投资 者 与 融 券 投资 者 在 过 度 交 易 行 为 上 是 否 也 存在 显著 差异 呢 ? 

本 专题 以 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 的 特定 群体 一 一 “两 融 ” 投 资 者 作 
为 研究 对 象 ， 借 鉴 行 为 金融 学 的 理论 、 模 型 与 分 析 框 架 ， 使 用 在 国内 某 
大 型 证 券 公 司 开户 的 个 人 投资 者 2014 年 1 月 1 日 至 2016 年 12 月 31 日 的 全 部 
订单 数据 (数据 处 理 与 样本 抽取 的 详细 情况 见 第 12 间 ) ， 对 “两 融 ” 投 资 
者 的 交易 记录 进行 实证 研究 ， 以 普通 投资 者 数据 为 基准 ， 着 重 检 验 “ 两 
融 ” 投 资 者 的 交易 活跃 度 、 行 为 特征 和 实际 投资 绩效 ， 并 进行 相应 的 归 
因 分 析 ， 最 终 得 出 实证 结论 。 


以 往 的 实证 研究 


过 度 交 易 缘 于 过 度 目 信 


奥 登 (1999) 在 他 的 著名 论文 一 一 《投资 者 是 否 过 度 交 易 ? 》 中 ， 
实证 检验 了 “投资 者 的 过 度 交 易 缘 于 他 们 的 过 度 自 信 ” 这 一 假设 ， 从 而 证 
实 了 股票 市 场 上 存在 着 大 量 过 度 交 易 的 非 理 性 行为 。 

这 篇 论文 的 研究 数据 来 自 美国 一 家 全 国 性 的 折扣 经 纪 公 司 。 它 针对 
某 一 特定 群体 的 投资 者 验证 交易 量 是 过 度 的 ， 从 而 证 明 股票 市 场 的 整体 
交易 量 是 过 度 的 。 数 据 库 中 所 有 买 入 和 卖 出 交易 的 实证 结果 ， 以 及 基于 
稳健 性 检验 所 做 的 不 同 组 的 实证 结果 均 表 明 ， 对 于 交易 日 后 的 三 个 不 同 
持 有 周期 以 及 所 有 组 的 平均 收益 率 而 言 ， 投 资 者 所 买 入 股票 的 收益 率 都 
要 比 所 卖 出 股票 的 收益 率 差 。 这 不 仅 是 因为 投资 者 在 置换 股票 时 需要 承 
担 交 易 费 用 ， 即 便 在 不 考虑 这 些 交 易 费 用 的 情况 下 ， 投 资 者 所 买 入 股票 
的 收益 率 也 要 比 所 卖 出 股票 的 收益 率 差 。 有 具体 说 来 ， 对 于 持 有 期 限 为 一 
年 的 样本 投资 者 来 说 ， 他 们 所 购买 股票 的 收益 率 要 比 所 卖 出 股票 的 收益 
率 低 3.3%。 


这 些 过 度 交 易 的 投资 者 因为 不 必要 的 交易 而 使 其 平均 投资 收益 率 下 
降 。 即 便 是 排除 了 诸如 流动 性 需求 、 避 税 需求 和 投资 组 合 再 平衡 等 理性 
的 交易 动机 之 外 ， 过 度 交 易 仍 然 降 低 了 投资 收益 率 。 那 些 过 度 上 自信 的 投 
资 者 即使 在 预期 收益 不 足以 抵 销 交易 成 本 时 仍然 会 选择 交易 。 事 实 上 ， 
即使 在 忽略 交易 成 本 时 ， 那 些 投资 者 也 会 因为 过 度 交 易 而 实际 上 降低 了 
他 们 的 收益 率 ， 这 一 结果 足以 表明 那些 投资 者 的 过 度 目 信 程度 。 


总 而 言 之 ， 奥 登 〈1999) 的 实证 研究 所 得 出 的 结论 是 令 人 惊讶 的 : 
这 些 投资 者 根本 是 在 进行 不 赚钱 的 交易 。 
投资 绩效 的 损失 程度 


MRR (1999) 回答 了 过 度 交 易 导 致 个 人 投资 者 的 绩效 损失 ， 
那么 巴 伯 等 人 《2009) 在 其 合作 论文 《交易 给 个 人 投资 者 造成 的 损失 有 


多 少 ? 》 (How Many Loses Caused by Tradingfor Individual Investors?) 
中 ， 进 一 步 回 答 了 "个 人 投资 者 的 过 度 交 易 所 导致 的 损失 究竟 有 多 少 ?这 


个 问题 。 


这 篇 论文 选取 了 1995 年 1 月 1 日 到 1999 年 12 月 31 日 我 国 台湾 证 券 交 易 
所 全 部 交易 者 的 完整 交易 记录 。 通 过 分 析 我 国 台湾 地 区 所 有 个 人 投资 者 
的 交易 历史 数据 ， 巴 伯 等 人 (2009) 发 现 过 度 交 易 导 致 个 人 投资 者 的 整 
体 投资 组 合 每 年 要 承受 3.8 个 百分点 的 交易 损失 ， 这 一 损失 数额 无 疑 是 
巨大 的 。 在 5 年 的 样本 估计 期 ， 个 人 投资 者 的 交易 损失 共计 9 350 亿 新 台 
币 〈 合 320 亿 美元 ) ， 每 年 损失 1 870 亿 新 台币 〈 合 64 亿 美元 ) 。 这 相当 
台湾 地 区 国内 生产 总 值 (GDP) 的 2.2%。 换 言 之 ， 这 一 损失 也 相当 于 
个 人 投资 者 总 投资 组 合 收益 率 每 年 减少 3.8%。 巴 伯 等 人 进而 将 这 些 损失 
细 分 为 四 类 : 交易 损失 (27%) 、 佣 金 损失 (32%) 、 交 易 税 损失 
(34%) 和 市 场 择 时 损失 (7%) 。 


个 人 投资 者 遭受 了 巨大 损失 ， 而 机 构 投资 者 ， 包 括 企业 、 经 销 商 、 
外 国 投资 者 和 共同 基金 ， 却 可 以 从 中 获 益 。 个 人 投资 者 的 交易 损失 和 市 
场 择 时 损失 恰恰 是 这 四 类 机 构 投 资 者 所 获得 的 收益 。 由 于 佣金 和 交易 税 
的 存在 ， 机 构 投资 者 的 收益 也 会 受到 削减 ， 但 不 会 彻底 消失 。 机 构 投资 
者 的 整体 投资 组 合 每 年 可 以 获得 1.5 个 百分点 的 超额 收益 《除了 佣金 和 
交易 税 ， 未 计算 向 零售 客户 收取 的 费用 ) 。 如 果 放宽 至 6 个 月 以 后 ， 国 
外 投资 者 几乎 赚 取 了 该 恒利 的 一 半 ， 而 在 短期 内 ， 国 外 投资 者 则 可 赚 取 
1/4 左 右 。 国 外 投资 者 的 天 利 意味 着 我 国 台湾 地 区 个 人 投资 者 的 财富 流 
出 国外 。 其 余 机 构 投资 者 的 天 利 是 否 代表 财富 转移 ， 则 取决 于 该 机 构 襄 
利 时 是 哪些 股东 会 最 终 获 益 。 

这 些 实证 分 析 很 清楚 地 识别 出 谁 才 是 交易 中 的 受益 者 ， 机构 投资 者 
完胜 而 个 人 投资 者 惨败 。 

巴 伯 等 人 2009》 的 全 部 研究 数据 都 基于 单 笔 交易 订单 ， 因 此 可 以 
准确 检测 出 损益 可 否 归 因 于 激进 订单 或 消极 订单 ，' 汪 台湾 市 场 64% 的 交 
易 属于 激进 订单 。 他 们 的 实证 结果 显示 ， 个 人 投资 者 的 全 部 损失 都 归 委 


于 这 些 激 进 订 单 ， 过 度 交 易 造 成 个 人 投资 者 的 巨额 损失 。 


过 度 交 易 程度 性 别 差异 的 检验 


为 了 测试 过 度 自 信 的 性 别 差异 ， 巴 伯 和 奥 登 (2001) 在 他 们 的 合作 
论文 《男儿 本 色 : 性 别 、 过 度 自信 与 普通 股 投资 》 中 ， 利 用 “性 别 ” 这 个 
代表 过 度 自信 的 变量 ， 对 个 人 投资 者 进行 了 自然 划分 ， 从 而 将 投资 者 分 
为 易 过 度 自信 和 不 易 过 度 自 信 两 类 ， 对 “男性 投资 者 比 女性 投资 者 的 交 
易 活动 更 多 ”以 及 “由 于 存在 更 多 的 交易 活动 ， 男 性 投资 者 要 比 女 性 投资 
者 承受 更 多 的 投资 绩效 损失 ”这 两 个 假设 开展 检验 。 

根据 某 大 型 折扣 经 纪 公 司 35 ”000 户 家 庭 的 账户 数据 ， 巴 伯 和 奥 登 
(2001) 对 1991 年 2 月 1 日 到 1997 年 1 月 31 日 的 男性 投资 者 和 女性 投资 者 
的 普通 股 投资 进行 了 分 析 。 研 究 发 现 ， 男 性 投资 者 的 普通 股 平均 换 手 率 
几乎 为 女性 的 1.5 倍 。 男 性 投资 者 和 女性 投资 者 都 因为 过 度 交 易 减 少 了 
净 收 益 率 ， 男 性 投资 者 每 年 减少 了 约 2.65 个 百分点 ， 而 女性 投资 者 的 这 
一 数据 则 约 为 1.72 个 百分点 ， 男 性 投资 者 的 年 净 收 益 率 减少 程度 要 比 女 
性 投资 者 多 出 0.93 个 百分点 。 这 些 发 现 与 过 度 自信 模型 预测 的 是 一 致 
的 : 男性 投资 者 要 比 女性 投资 者 更 为 自信 ， 交 易 也 多 于 女性 投资 者 ; A 
为 过 度 交 易 而 非 择 股 能 力 ， 男 性 投资 者 的 收益 减少 程度 要 大 于 女性 投资 
者 。 


如 果 性 别 真 的 是 造成 过 度 自 信 程度 差异 的 根源 ， 那 么 就 单身 男性 投 
资 者 和 单身 女性 投资 者 而 言 ， 各 自 投资 组 合 交易 额 和 净 收 益 率 的 差异 应 
该 大 于 已 婚 男性 投资 者 和 已 婚 女 性 投资 者 。 因 为 在 家 庭 生 活 中 ， 配 偶 一 
方 可 以 影响 甚至 决定 配偶 另 一 方 开 立 账户 及 投资 决策 的 行为 。 

为 了 验证 这 个 预测 ， 巴 伯 和 奥 登 又 将 样本 分 成 四 组 : 已 婚 女性 、 已 
婚 男 性 、 单 身 女性 和 单身 男性 。 四 组 对 象 所 持 有 普通 股 投资 组 合 的 月 自 
基准 异常 总 收益 率 和 净 收 益 率 的 数据 显示 : 单身 女性 的 月 自 基准 超额 总 
收益 率 为 -0.029， 单 身 男性 的 这 一 数据 则 为 -0.074， 并 在 1% 置 信 水 平 显 


著 ， 差 异 值 为 0.045( 即 每 年 0. 54%) 。 需 要 强调 的 是 ， 这 种 差异 无 关乎 
择 股 能 力 ， 过 度 交 易 更 应 该 是 造成 这 一 差异 的 原因 。 已 婚 女 性 的 月 自 基 
准 超额 净 收 益 率 为 -0.154， 已 婚 男性 的 这 一 数据 则 为 -0.214， 差 异 值 为 

0.060 (EN4:4E0.72%) ， 同 样 在 1% 置 信 水 平 显著 。 单 身 女性 的 月 自 基准 
超额 净 收 益 率 为 -0.121， 单 身 男 性 的 这 一 数据 则 为 -0.242， 也 在 1% 置 信 
水 平 显著 ， 差 异 值 为 0.121 〈 即 每 年 1.45%) 。 单 身 男性 与 单身 女性 的 差 
异 ， 要 大 于 已 婚 男 性 和 已 婚 女 性 的 差异 CO.121-0.060=0.061,t=2.80) 。 


总 之 ， 如 采 说 已 婚 夫 妇 双 方 相互 影响 了 对 方 的 投资 决策 ， 从 而 减少 
了 性 别 兰 异 对 于 过 度 目 信 的 影响 ， 那 么 这 个 结果 与 过 度 目 信 模 型 的 预测 
结果 也 是 完全 一 致 的 。 首 先 ， 男 性 比 女 性 进行 了 更 多 的 交易 活动 ， 单 身 
男性 和 单 喘 女性 之 间 的 这 一 差异 最 大 。 其 次 ， 因 为 过 度 交 易 ， 男 性 投资 
者 的 收益 减少 程度 要 超过 女性 ， 单 喘 男性 和 单身 女性 之 间 的 这 一 差异 最 
大 。 


一 个 讨 巧 的 研究 思路 


过 度 交 易 缘 于 过 度 上 自信。 然而 ， 我 们 很 难 直接 观 训 到 过 度 上 自信 ， 更 
难 对 它 进行 定量 分 析 或 者 进行 直接 的 人 为 控制 。 

一 个 较 简 便 也 较为 讨 巧 的 测试 模型 是 ， 将 投资 者 分 成 易 过 度 上 自信 的 
投资 者 和 不 易 过 度 目 信 的 投资 者 两 类 。 然 后 针对 这 两 类 投资 者 进行 实证 
研究 ， 过 度 目 信 的 投资 者 会 进行 更 多 交易 ， 并 降低 他 们 目 身 的 平均 投资 
绩效 。 


掌握 信息 的 准确 程度 与 投资 绩效 


在 一 个 有 交易 成 本 的 市 场 中 ， 我 们 可 以 做 这 样 的 推断 ， 对 于 那些 理 


性 的 而 且 掌 握 了 有 用 信息 的 投资 者 ， 他 们 的 交易 能 够 增加 收益 ， 或 者 至 
少 足以 文 付 区 易 成 本 。 也 就 是 说 ， 在 适当 的 基准 下 ， 这 些 投资 者 购买 的 
股票 将 比 他 们 出 售 的 股票 表现 得 好 ， 或 者 至 少 足 以 蓝 凋 交易 成 本 。 

那些 具有 投机 动机 而 且 拥 有 相关 信息 的 投资 者 ， 由 于 容易 高 估 所 和 掌 
握 信 息 的 有 效 性 ， 他 们 所 购买 股票 的 表现 会 比 他 们 所 卖 出 股票 的 表现 要 
好 ， 但 可 能 不 足以 履 盖 交易 成 本 。 


而 对 于 那些 事实 上 并 没有 掌握 有 用 信息 的 投资 者 ， 如 末 他 们 目 认 为 
掌握 了 有 用 信息 ， 那 么 在 扣除 交易 成 本 之 前 ， 他 们 所 购买 股票 的 表现 将 
与 他 们 所 卖 出 股票 的 表现 并 没有 什么 区 别 。 

总 之 ， 如 宋 仅 仅 在 正确 信息 的 作用 程度 上 存在 过 度 目 信 ， 那 么 就 其 
本 身 而 言 ， 这 并 不 会 导致 预期 的 交易 损失 程度 超过 交易 成 本 ， 这 种 情况 
下 ， 交 易 损失 最 大 值 即 为 区 易 成 本 。 


信息 解读 能 力 与 投资 绩效 


我 们 再 做 进一步 的 分 析 。 投 资 者 如 果 并 不 是 在 正确 信息 的 作用 程度 
上 存在 过 度 自信 ， 或 者 除 此 之 外 他 们 还 对 自身 的 信息 解读 能 力 存在 过 度 
自信 ， 他 们 的 交易 损失 程度 就 可 能 超出 交易 成 本 。 

投资 者 即便 获得 了 有 用 信息 ， 如 果 在 解读 信息 时 出 现 了 错误 〔 即 投 
资 者 不 仅 对 信息 的 准确 性 ， 更 对 信息 的 自身 意义 持 有 错误 的 观点 ) ， 但 
仍 相信 自己 正确 解读 了 这 些 信 息 ， 他 们 就 很 可 能 选择 购买 或 出 售 那些 他 
们 本 不 该 买卖 的 股票 ， 从 而 负 向 影响 了 他 们 的 投资 绩效 。 


过 度 交 易 与 投资 绩效 


此 前 的 研究 已 经 证 实 了 我 国 股票 市 场 的 个 人 投资 者 普遍 存在 过 上 度 交 
易 的 行为 偏差 。 通 常 的 研究 方法 是 ， 针 对 个 人 投资 者 所 向 握 信息 的 准确 
程度 以 及 投资 者 自身 的 信息 解读 能 力 来 完成 两 个 层次 的 实证 研究 ， 包 


括 ; 

第 一 ， 研 完投 资 者 所 买 入 股票 组 合 的 绩效 表现 是 售 比 所 卖 出 股票 组 
合 更 好 ， 而 且 是 个 足 以 履 瘟 交易 成 本 ， 以 此 来 检验 投资 者 是 否 对 信息 准 
确 程 度 的 过 度 上 自信。 

第 二 ， 当 忽略 交易 成 本 时 ， 研 完投 资 者 所 买 入 股票 组 合 是 否 比 所 卖 
出 股票 组 合 的 表现 要 差 ， 以 此 来 检验 投资 者 是 人 否 存 在 信息 解读 错误 的 问 


je 


以 往 的 研究 结果 表明 : 在 扣除 交易 成 本 之 前 ， 我 国 股票 市 场 个 人 投 
资 者 所 购买 股票 组 合 的 绩效 表现 普 近 低 于 他 们 所 卖 出 股票 组 合 的 绩效 表 
现 ， 这 也 说 明 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 普 过 存在 过 度 交 易 的 行为 侦 关 。 


融资 投资 者 的 乐观 情绪 


沿用 巴 伯 和 奥 登 (2001) 的 研究 思路 ， 我 们 可 以 这 样 推定 ， 因 为 偏 
好 杠杆 效应 和 买 空 卖 空 机制 ,，“ 两 融 ” 投 资 者 中 的 融资 投资 者 在 整体 上 属 
于 “更 为 过 度 自 信 ” 的 一 类 群体 ， 其 行为 模式 会 与 普通 投资 者 有 所 差异 。 

更 多 的 实证 研究 证 明 ， 融 资 投 资 者 的 行为 模式 与 投资 者 乐观 情绪 和 
博彩 行为 具有 很 高 的 关联 性 。 德 瑞 和 南 达 (Chowdhry and Nanda, 
1998) 对 融资 交易 机 制 的 研究 指出 ， 融 资 交 易 为 乐观 投资 者 提供 了 扩大 
投资 规模 的 机 会 。 


ERR RAAIAR (2016) 认为， 我 国 当前 “两 融 * 制 上 度 所 表现 出 的 “ 强 
杠杆 、 弱 风险 对 冲 ” 的 特征 ， 对 投资 者 情绪 起 到 了 助长 的 净 效 应 。 


EAN] (Ladey) ÆA (2016) 的 研究 显示 ， 融 资 交 易 所 要 求 的 保 
证 金条 件 ， 叶 人 致 收益 分 布 有 具有 正 仿 度 ， 这 使 得 原本 是 对 称 收益 的 资产 ， 
转变 为 具有 可 能 带 来 有 限 损 失 及 小 概率 较 大 收益 的 特征 ， 其 性 质变 得 与 
购买 彩票 或 赌博 一 样 ， 可 能 造成 巨大 的 实际 损失 。 从 投资 者 心理 来 看 ， 
融资 交易 行为 被 证 实 是 受 了 买 空 卖 空 机 制 和 杠杆 效应 所 带 来 的 至 乐 或 者 


娱乐 效应 的 激发 。 
融 券 投资 者 的 心理 差 天 


虽然 金融 市 场 的 理论 模型 对 买 入 和 卖 出 交易 的 态度 是 对 等 的 ， 但 对 
于 大 多 数 个 人 投资 者 而 言 ， 股 票 的 实际 买 入 决策 与 卖 出 决 倘 是 截然 不 同 
的 。 


投资 者 在 卖 出 决策 时 ， 只 需要 考虑 持 有 的 每 一 只 股票 的 具体 情况 ， 
而 不 必 像 严 入 股票 决策 时 那样 在 一 个 更 大 的 范围 内 选择 ， 因 而 更 容易 因 
媒体 而 分 散 注意 力 。 虽 然 卖 出 股票 的 决策 看 起 来 要 比 买 入 股票 简单 ， 但 
投资 者 运用 卖 空 机 制 的 决策 复杂 程度 却 又 要 远 远 超过 单纯 地 买 入 股票 。 
投资 者 在 实际 买 入 股票 的 决策 时 ， 往 往 只 需要 考虑 这 些 股票 未 来 表现 的 
预期 ， 而 选择 股票 卖 空 时 ， 投 资 者 吏 需 要 综合 考虑 这 只 股票 过 去 的 表 
现 、 未 来 的 预期 以 及 卖 空 的 交易 成 本 。 


因此 ， 大 多 数 “ 两 融 ” 投 资 者 更 多 还 是 受 投 机 心理 影响 ， 开 展 大 量 融 
资 做 多 的 操作 ， 试 图 通过 套利 获取 超额 收益 ， 而 运用 融 券 卖 空 手段 的 比 
例 相 对 很 小 ， 他 们 还 是 习惯 于 融资 做 多 ， 交 易 仍 然 较为 单一 。 投 资 者 在 
实际 买卖 股票 和 运用 买 空 卖 空 机 制 时 ， 心 理 状态 和 决策 行为 具有 很 大 的 
差异 。 


研究 假设 的 提出 
“两 融 ” 投 资 者 过 度 目 信 程度 的 一 般 分 析 


综 前 所 述 , “两 融 ? 交 易 为 市 场 带 来 的 不 仅 是 一 种 新 的 交易 手段 ， 其 
本 身 的 业务 特点 和 操作 机 制 对 于 个 人 投资 者 的 交易 心理 和 决策 行为 也 会 
产生 深刻 而 复杂 的 影响 ， 并 进而 波及 整个 股票 市 场 。 特 别 是 在 杠杆 推动 
的 牛市 和 能 市 的 市 场 背景 下 ， 投 资 者 行为 更 加 难以 把 握 ， 很 多 行为 特征 


都 体现 出 典型 的 非 理 性 因素 。 


从 融资 投资 者 的 角度 来 看 ， 买 空 机 制 及 其 暗含 的 枉 杆 效应 ， 使 得 他 
们 能 够 实施 数 倍 于 目 身 财富 的 交易 规模 ， 他 们 在 整体 上 或 许 更 应 属于 过 
度 目 信 程 度 更 高 的 投资 者 群体 。 


而 从 融 券 投资 者 的 角度 来 看 ， 由 于 运用 卖 空 机 制 的 决策 复杂 程度 远 
远大 于 单纯 地 买 入 股票 ， 从 事 融 券 业 务 所 需要 的 专业 素养 和 投资 经 验 也 
要 高 于 普通 投资 者 和 融资 投资 者 ， 他 们 在 整体 上 或 许 更 应 是 相对 有 经 
验 、 理 性 程度 较 高 的 投资 者 。 


从 “两 融 ? 投 资 者 整体 来 看 ， 由 于 我 国 股票 市 场 中 融资 交易 和 融 券 交 
易 的 发 展 ， 一 直 处 于 极为 突出 的 失衡 状态 ， 数 量 极 少 的 融 券 投资 者 的 行 
为 特征 更 容易 济 没 在 为 数 众多 的 融资 投资 者 中 。 在 这 种 情况 下 ， 融 资 投 
资 者 行为 特征 更 可 能 主导 “两 融 ” 投 资 者 的 整体 行为 特征 ， 而 融 券 投资 者 
的 行为 特征 会 被 人 们 忽略 。 


五 个 研究 假设 


在 前 述 文献 回顾 及 分 析 的 基础 上 ， 我 们 提出 本 专题 的 以 下 研究 假 


假设 一 : 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 普 衣 存在 过 度 交 易 的 行为 偏差 。 

假设 二 : 与 普通 投资 者 相 比 ， 融 资 投资 者 的 交易 更 为 频 蛇 ， 过 上 度 交 
易 程 度 更 为 显著 。 

假设 三 : 与 普通 投资 者 相 比 ， 融 
损害 程度 也 更 为 突出 。 

假设 四 : 因 买 空 卖 空 交易 机 制 的 不 同 ， 融 券 投 资 者 与 融资 投资 者 在 
过 度 交 易 行 为 及 其 对 投资 绩效 的 影响 上 存在 显 车 兰 寞 。 

假设 五 : 由 于 我 国 股票 市 场 融资 业务 规模 远 远 大 于 融 券 业务 ， 融 资 
投资 者 主导 了 “两 融 ” 投 资 者 的 行为 特征 ， 因 而 束 “ 两 融 ” 投 资 者 整体 而 


faat 


资 绩效 受 损害 程度 也 更 为 


1. 台湾 证 交 所 上 


的 所 有 订单 都 是 限 价 委 托 订单 。 所 谓 激 进 的 限 价 订单 ， 是 指 以 较 高 价格 
购买 限 价 订单 或 以 较 低 价格 出 售 限 价 订单 一 一 两 者 都 是 相对 于 最 后 市 场 清算 时 的 未 交 货 
订单 而 言 ， 所 谓 消极 的 限 价 订 单 ， 则 是 指 以 较 低 价格 购买 限 价 订单 或 以 较 高 价格 出 售 限 
价 订单 。 激 进 订单 或 消极 订单 因而 在 事实 上 就 成 为 衡量 投资 者 是 否 存在 过 度 交 易 行为 偏 
差 的 一 个 重要 指标 。 


第 14 章 


“两 融 ” 投 资 者 在 过 度 交 易 吗 〈 中 ) 


为 深入 探 拖 我 国 股票 市 场 “两 融 ? 投 资 者 的 过 度 交 易 行 为 ， 我 们 在 择 
要 介绍 过 度 交 易 相 关 实 证 文献 和 有 趣 结论 的 基础 上 ， 提 出 了 本 专题 的 五 
个 研究 假设 。 接 下 来 ， 我 们 要 解决 的 是 模型 设 定 问 题 ， 并 要 完成 相应 的 
回归 分 析 和 计量 工作 。 


研究 方法 与 实证 模型 


过 度 交 易 的 衡量 


此 前 的 研究 ， 大 多 以 成 交 量 和 换 手 率 作为 投资 者 过 度 交 易 程度 的 衡 
量 指标 。 巴 伯 和 奥 登 《2001) 的 研究 表明 ， 过 度 自 信 会 对 股票 市 场 的 成 
交 量 产生 正 向 影响 ， 因 而 采用 成 交 量 作为 代表 过 度 交易 的 变量 是 有 说 服 
力 的 ; 而 斯 特 曼 等 人 〔2006) 则 认为 ， 换 手 率 更 能 反映 投资 者 在 过 度 自 
信 的 状态 下 所 进行 的 频繁 交易 ， 因 而 更 倾向 于 以 换 手 率 作为 代表 过 度 交 
易 的 变量 。 大 多 数学 者 也 支持 斯 特 曼 等 人 的 观点 ， 认 为 换 手 率 更 能 全 面 
衡量 投资 者 过 度 自信 的 程度 。 

鉴于 此 ， 我 们 在 斯 特 曼 等 人 (2006) 所 构建 模型 的 基础 上 ， 以 个 人 
投资 者 为 研究 对 象 ， 首 先 计算 出 每 名 投资 者 在 样本 期 内 的 平均 换 手 率 和 
平均 收益 率 ， 然 后 分 别 构建 样本 投资 者 换 手 率 、 收 益 率 与 "两 融 ” 变 量 之 
间 的 关系 ， 以 此 来 检验 投资 者 的 过 度 交 易 程度 和 投资 绩效 是 否 与 “两 
融 * 变 量 相 关 ， 同 时 ， 我 们 也 对 其 他 影响 投资 者 换 手 率 和 收益 率 的 投资 


者 特征 变量 进行 了 检验 。 


个 人 投资 者 换 手 率 的 计算 


我 们 所 采用 的 茶 证 券 公司 的 数据 库 ， 并 没有 提供 期 初 全 部 投资 者 的 
持仓 情况 。 因 此 ， 我 们 采用 了 符 代 方法 ， 通 过 分 析 每 名 投资 者 的 订单 信 
恩 《 即 证 券 发 生 额 和 证 券 余额 ) ， 以 此 倒 推 计 算出 期 初 持仓 情况 。 

一 种 较为 特殊 的 情形 是 ， 如 果 投 资 者 在 样本 期 之 前 就 已 经 持 有 东 只 
股票 ， 并 且 在 样本 期 内 没有 针对 该 股票 进行 任何 买卖 操作 ， 我 们 便 无 法 
和 掌握 该 股票 的 持仓 信息 。 鉴 于 这 种 情况 ， 在 进行 数据 处 理 时 ， 我 们 便 忽 
略 了 这 种 情形 的 股票 。 一 般 说 来 ， 这 种 在 样本 期 内 没有 发 生 交 易 的 股票 
并 不 会 对 最 终 的 研究 结果 造成 重要 影响 ， 因 而 我 们 认为 这 种 忽略 是 恰当 
的 。 


我 们 定义 个 人 投资 者 的 日 换 手 率 等 于 该 投资 者 当天 买 入 股票 换 手 率 
和 卖 出 股票 换 手 紊 的 均值 。 具 体 计 算 方 法 如 下 。 
DUR: 通过 交易 情况 表 ， 确 定投 资 者 i 在 d 日 初 洋 入 股票 m 的 股 数 为 


B; p ABH MO BAAS | jo 
步骤 2: 通过 持仓 情况 表 ， 确 定投 资 者 在 d 日 持 有 股票 m 的 股 数 为 


m 


H; MEd H RAE mR H; ，) 
步骤 3: 通过 持仓 情况 表 ， 计 算 每 名 投资 者 在 d 日 末 持 有 股票 mm 的 市 


rrm 


ERRAR AAA A TEA W, AaB RAW | 
。 计 算 公式 为 : 


m m 
P; za H; „d 
Ni „d 


m m 
P; Ai a 
l 
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id 


m = 


其 中 ，P 为 投资 者 i 持 有 股票 m 在 d 日 的 收盘 价格 ，N 为 投资 者 在 d 日 


持 有 的 不 同 股票 数 。 
步骤 4: 对 投资 者 i 在 d 日 末 持 有 的 N 只 股票 的 换 手 率 进行 价值 加 权 ， 

分 别 求 得 买 和 信和 卖 出 的 换 手 率 ， 再 求 其 均值 。 
TS Siu 
TT, = 7 (£ Wia H", + 2 Wia- HW 


i,d-1 


步骤 5: 我 们 定义 年 /月 换 手 率 为 投资 者 在 当年 /月 所 有 交易 日 的 日 换 
手 率 之 和 。 


个 人 投资 者 收益 率 的 计算 


在 后 面 第 三 个 专题 即 有 关 投 资 绩效 的 实证 专题 ， 我 们 将 以 投资 者 整 
体 为 单位 ， 通 过 构造 日 历 一 时 间 组 合 的 方法 ， 计 算出 不 同类 型 投资 者 所 
买 入 和 所 卖 出 投资 组 合 的 收益 率 ， 这 为 我 们 衡量 整体 市 场 的 过 度 交易 提 
供 了 依据 。 但 是 ， 为 了 更 有 针对 性 地 衡量 单个 投资 者 的 投资 绩效 ， 我 们 
还 必须 计算 出 该 投资 者 每 日 的 投资 超额 收益 率 。 具 体 计算 方法 如 下 。 

步骤 1: 计算 个 人 投资 者 在 交易 日 d 的 日 净 收 益 率 〈 根 据 d 日 的 收盘 
价 和 d-1 日 的 买 入 价 ， 并 剔除 交易 费用 》。 

假设 投资 者 在 d-1 日 买 入 股票 市 值 为 MV GEF, KAZAR 
HICH |， 这 一 数值 可 以 从 订单 信息 中 直接 获取 〉， 这 部 分 股票 在 该 
E THE MV 。 根 据 我 国 股票 交易 的 T+1 制 度 ， 这 部 分 股 
票 在 d-1 日 是 不 能 卖 出 的 。 同 时 ， 我 们 考虑 到 该 投资 者 qd-1 日 之 前 可 能 
经 持 有 其 他 股票 也 可 能 在 当日 卖 出 部 分 或 全 部 ) ， 因 此 ， 该 投资 者 在 
d-1 日 末 持 有 其 他 股票 的 市 值 为 CMV, — MV pD > Bhat Ak 
持 有 股票 的 总 市 值 减 去 在 d-1 日 买 入 的 股票 市 值 。 

到 了 d 日 ， 前 日 买 入 的 股票 即 可 被 卖 出 ， 我 们 将 卖 出 股票 的 市 值 记 
为 MV GR, SEAR RAC) 。 至 d 日 末 ， 该 投资 者 继续 持 


有 的 头寸 中 可 以 代表 前 一 日 持 有 股票 延续 过 来 的 部 分 ， 则 可 以 相应 记 为 
MVS — MV") 。 

投资 者 净 收 益 = 〈d 日 卖 出 市 值 - 卖 出 费用 +d 日 继续 持 有 的 d-1 日 的 股 
票 市 值 ) /qd-1 日 买 入 股票 的 市 值 + 买 入 成 本 + 此 前 购买 但 在 -1 日 末 继 续 
持 有 的 股票 市 值 》， 其 中 表示 投资 者 在 d 日 继续 持 有 的 前 一 日 的 股 
票 ， 在 d 日 末 的 价格 ;， /表示 投资 者 ;在 d 日 继续 持 有 的 前 一 日 的 股票 
数量 ，” 表示 投资 者 :在 d-1 日 继续 持 有 的 前 一 日 的 股票 ， 在 d-1 日 


KOM: N”! 表示 投资 者 ;在 d-1 日 继续 持 有 的 前 一 日 的 股票 数量 。 
具体 计算 模型 为 


sell sell hold buy’ 
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步骤 2: ARPA A ABS a AY BE H a FT EL CB he AIK 
资 者 每 日 收盘 时 持 有 的 总 市 值 ) 加 权 平 均 ， 得 到 样本 期 内 该 投资 者 的 年 
平均 收益 率 。 

URS: 将 该 投资 者 的 年 平均 将 收益 率 减 去 当年 的 市 场 净 收益 座 ， 
即 得 出 该 投资 者 当年 的 超额 收益 率 。 我 们 选取 同期 沪 深 300 指 数 的 收益 
率 作 为 市 场 收益 紊 。 


变量 的 选择 与 定义 


巴 伯 和 奥 登 (2001) 检验 了 投资 绩效 是 否 可 以 归 因 于 除 性 别 之 外 的 
其 他 人 口 特征 。 他 们 的 研究 结论 发 现 ， 在 婚姻 状况 、 收 入 水 平和 年 龄 等 


控制 变量 中 ， 只 有 年 龄 是 重要 的 。 投 资 者 年 龄 越 大 ， 投 资 绩效 越 高 。 

谭 松 涛 和 陈 玉 宇 2012)〉 利用 投资 者 的 股 龄 、 凤 计 持 有 的 股票 数 和 
球 计 交易 次 数 作 为 投资 经 验 的 度量 指标 ， 发 现 投资 经 验 确实 能 够 显赫 改 
善 投资 者 的 收益 水 平 。 

BEES. (2013) 的 实证 研究 验证 了 我 国 股票 市 场 投 资 者 的 过 度 目 
信和 与 过 度 交 易 之 间 存 在 着 关联 。 他 们 发 现 ， 个 人 投资 者 的 换 手 率 与 前 期 
收益 率 呈 正 相 关 关 系 ， 前 期 超额 净 收 益 率 每 增加 19%6， 换 手 率 就 会 相应 
净 增 加 0.0559%， 这 一 结果 有 具有 统计 显著 性 。 他 们 因而 推 新 ， 在 控制 了 其 
他 因素 后 ， 随 着 投资 收益 的 增加 ， 个 人 投资 者 的 过 度 目 信 程 度 也 在 不 断 
BRIR 


BH, AAMKE (2016) 的 研究 表明 ， 我 国 股票 市 场 上 年 轻 、 
男性 、 投 资 经 验 少 、 换 手 率 局 以 及 处 于 西部 地 区 等 特征 的 个 人 投资 者 呈 
现 出 更 强 的 投机 倾 癌 ， 也 存在 更 为 明显 的 过 度 交 易 偶 过， 在 牛市 期 间 表 
现 得 更 为 显著 。 这 些 研 完 方法 ， 属 于 前 面 提 及 的 第 二 类 研究 方法 ， 即 研 
完投 资 者 收 荔 率 或 换 手 率 与 那些 代表 投资 者 特征 的 变量 之 间 的 相关 性 。 


此 前 ， 我 们 以 个 人 投资 者 为 研究 对 象 ， 计 算 每 名 个 人 投资 者 在 样本 
期 内 的 年 平均 换 手 率 和 超额 净 收 益 率 。 接 下 来 ， 我 们 将 选取 投资 者 2014 
一 2016 年 的 平均 数据 作为 截面 数据 ， 通 过 回归 分 析 来 研究 “两 融 ?” 投 资 者 
古人 否 存在 过 度 交 易 ， 并 验证 过 度 交 易 是 售 损 害 了 “两 融 ? 投 资 者 的 投资 收 


=k 


为 了 进一步 检验 融资 交易 和 融 券 交易 是 否 因 为 交易 机 制 的 不 同 而 对 
投资 者 行为 的 影响 存在 差异 ， 按 照 第 12 章 “样本 分 组 与 抽取 ”部 分 所 介绍 
的 抽样 方法 ， 我 们 对 融资 投资 者 、 融 券 投 资 者 和 既 融 资 义 融 券 投资 者 三 
个 实验 组 ， 分 别 匹 配对 照 组 的 普通 投资 者 进行 回归 分 析 ， 以 深入 比 对 这 
三 组 投资 者 与 普通 投资 者 在 换 手 率 和 收益 率 上 是 否 存在 显著 差异 。 


如 采 “ 两 融 ? 投 资 者 和 普通 投资 者 在 换 手 率 和 投资 绩效 上 存在 显著 关 
异 ， 这 可 能 缘 于 两 者 在 投资 侦 好 或 者 其 他 投资 者 特征 因 系 上 的 差异 。 鉴 


于 此 ， 我 们 选取 了 投资 者 年 龄 、 性 别 、 教 育 程度 、 投 资 经 验 等 这 些 广 被 
认可 的 影响 投资 决策 的 人 口 特征 因素 作为 控制 变量 。 


回归 分 析 各 变量 的 定义 及 赋值 见 表 14-1。 
表 14-1 回归 分 析 各 变量 的 定义 及 赋值 


换 手 率 每 名 投资 者 实际 计算 出 的 年 平均 换 手 率 
收益 率 每 名 投资 者 样本 期 内 按 平均 市 值 加 权 的 年 平均 净 收 益 率 


哑 变 量 ,， 代 表 是 否 为 “两 融 ” 投 资 者 : 0 代表 普通 投资 者 ，! 
“两 融 ” 变 量 代表 “两 融 ” 投 资 者 /融资 投资 者 / 融 券 投资 者 / 既 融 资 又 融 券 


投资 者 
性 别 哑 变 量 , 0 代表 男性 ，1 代表 女性 
根据 投资 者 出 生日 期 计算 ， 以 2016 年 年 末 为 截止 时 点 ， 单 
年 龄 
MA “se” 
股 龄 根据 开户 日 期 计算 ， 以 2016 年 年 未 为 截止 时 点 ， 单 位 为 “年 ” 
ses Re 哑 变 量 ， 以 账户 资料 登记 为 准 : 0 代表 本 科 及 以 上 (高 学 
zi Wi), 1 代表 本 科 以 下 〈 低 学 历 ) 
下 单方 式 哑 变 量 ， 代 表 投 资 者 是 否 有 手机 下 单 的 交易 记录 : 0 代表 有 
手机 下 单 记 录 ，1 代表 只 使 用 电脑 、 电 话 等 传统 交易 方式 
回归 模型 的 设 定 


沿用 这 个 思路 ， 我 们 首先 对 包括 普通 投资 者 和 * 两 融 ? 投 资 者 的 整体 
样本 的 换 手 率 〈T) 和 超额 收益 率 RO 分 别 做 横 截 面 回 归 ， 然 后 分 别 
对 “两 融 ” 投 资 者 做 分 组 回归 。 具 体 模 型 如 下 : 


T, = a, + B,Marg + B,Gender + B,Age + 
8, Year + BsEdu + B,Operway + €, 

R; = a, + B,Marg + B,Gender + B,Age + 
B,Year + B,Edu + B,Operway + €; 


需要 说 明 的 是 ， 我 们 的 模型 设 定 参考 了 此 前 行为 金融 领域 相关 文献 
的 代表 性 研究 方法 ， 包 括 巴 伯 和 奥 登 2001) 、 雇 理 等 人 〈2013) 使 用 
的 过 度 交 易 研究 模型 ， 采 用 了 逐步 回归 的 方法 确定 对 收益 紊 有 显著 影响 
且 能 够 控制 内 生性 问题 的 代表 性 变量 。 


我 们 的 计算 结果 
换 手 率 和 收益 率 的 计算 结 


根据 前 述 计算 方法 ， 我 们 分 别 计算 了 “两 融 ” 投 资 者 和 普通 投资 者 
2014 一 2016 年 的 年 平均 换 手 率 和 年 平均 净 收 益 率 ， 见 表 14-2。 


表 14-2 投资 者 年 平均 换 手 率 和 收益 率 的 描述 性 统计 


均值 ”25% 分 位 数 ” 中 位 数 ”75% 分 位 数 


普通 投资 者 
换 手 率 521.4% 75. 8% 255.6% 624.2% 
净 收 益 率 5.3% -6.6% 0. 8% 10. 5% 
超额 净 收 益 率 -7.1% -19.0% -11.7% -2. 0% 
融资 投资 者 
换 手 率 671.2% 126.7% 359.1% 846.3% 
净 收 益 率 6.2% -29.8% -2.1% 16. 6% 
超额 净 收 益 率 -6.3% -42.3%  -14.6% 4.2% 
融 券 投资 者 
换 手 率 234. 0% 0.0% 33.7% 187. 0% 
净 收 益 率 11.5% -4.0% 6. 0% 18. 9% 
超额 净 收 益 率 -0.9% -16.4% -6. 4% 6. 5% 
既 融 资 又 融 券 投 资 者 
换 手 率 685.1% 119. 9% 368.4% 881.0% 
净 收 益 率 10.4% -23.0% 2.5% 21.4% 
超额 净 收 益 率 -2.1% -35.4% -10.0% 8. 9% 


从 换 手 率 的 计算 结果 可 以 看 出 ， 普 通 投 资 者 的 年 平均 换 手 率 为 
521.4%， 换 算 成 月 平均 换 手 率 为 43.5%。 这 一 数值 略 低 于 此 前 大 多 数 研 
究 对 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 换 手 率 的 结论 ， 我 们 认为 这 一 结果 在 一 定 
程度 上 受到 了 抽样 规则 的 影响 :融资 投资 者 和 既 融 资 又 融 券 投资 者 的 换 
手 率 明 显 高 于 普通 投资 者 ， 分 别 为 671.2% 和 685.1%， 平 均 每 年 要 高 出 约 
150%; 而 融 券 投资 者 的 换 手 率 则 远 远 低 于 其 他 组 别 的 投资 者 ， 仅 为 
234.0%。 


SHEFA 2013) 对 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 过 度 交 易 行 为 的 研究 
表明 ， 交 易 最 活跃 的 前 25% 投 资 者 页 献 了 股票 市 场 的 大 部 分 换 手 紊 。 我 
们 对 投资 者 换 手 率 的 描述 性 统计 结果 也 表明 存在 着 典型 的 偏 态 分 布 特 
征 ， 即 均值 远大 于 中 位 数 ， 这 一 结论 与 此 前 学 者 的 研究 结论 基本 一 致 。 


鉴于 此 ， 我 们 有 理由 推测 : 我 国 股票 市 场 上 积极 从 事 “ 两 融 ? 业 务 的 
活跃 群体 很 大 概率 是 那些 交易 最 活跃 的 投资 者 ， 这 些 投资 者 通过 普通 账 
户 和 信用 账户 从 事 交 易 ， 从 整体 上 提升 了 市 场 的 交易 活跃 水 平 。 

从 收 荔 率 的 计算 结果 可 以 看 出 ， 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 的 超额 兆 
收益 率 总 体 而 言 是 负 值 ， 即 他 们 的 投资 绩效 并 没有 跑 局 大 盘 。 


收益 率 的 情况 与 换 手 率 有 所 不 同 ， 交 易 非 常 活跃 的 “超级 大 户 ? 对 各 
类 投资 者 收益 率 均值 的 影响 很 大 甚至 导致 统计 偏差。 为 了 避免 这 种 影 
啊 ， 选 择 超额 净 收 益 率 的 中 位 数 来 将 代 均 值 ， 以 此 来 一 般 性 分 析 各 类 投 
资 者 的 收益 率 差 异 ， 无 疑 是 一 种 更 为 稳妥 的 方法 。 从 收益 率 的 中 位 数 来 
看 ， 普 通 投资 者 、 融 资 投资 者 、 融 券 投 资 者 和 既 融 资 又 融 券 投资 者 分 别 
为 -11.7%、-14.6%、-6.4% 和 -10.0%， 即 融资 投资 者 的 超额 韶 收 益 率 要 低 
于 普通 投资 者 ， 而 融 券 投 资 者 和 既 融 资 又 融 券 投资 者 的 超额 净 收 益 率 则 
要 高 于 普通 投资 者 。 


换 手 率 和 收益 率 的 分 组 检验 


接 下 来 ， 我 们 使 用 分 组 检验 的 方法 ， 从 样本 投资 者 整体 的 角度 对 过 
度 交 易 是 否 损害 投资 绩效 进行 简单 检验 。 

根据 交易 活跃 度 ， 我 们 把 全 部 10 000 名 样本 投资 者 〈 含 一 个 对 照 组 
和 三 个 实验 组 ) 从 低 到 高 分 成 5 等 分 ， 分 别 计算 每 组 投资 者 的 年 平均 净 
收益 率 和 超额 净 收 益 率 《同样 ， 我 们 选取 样本 期 内 沪 深 300 指 数 的 收益 
率 来 代表 市 场 收 益 率 ) ， 再 通过 比较 高 换 手 率 组 和 低 换 手 率 组 的 投资 者 
收益 率 ， 从 而 判断 各 组 之 间 是 否 存在 显著 差异 。 需 要 说 明 的 是 ， 对 样本 
数据 进行 处 理 时 ， 我 们 对 那些 由 于 订单 信息 错误 或 者 数据 缺失 所 导致 的 
异常 值 的 账户 的 换 手 率 标记 为 0， 收 益 率 标 记 为 1， 以 消除 异常 值 对 分 析 
结论 可 能 产生 的 影响 。 基 于 此 ， 我 们 只 选取 了 换 手 率 前 80% 的 四 组 有 效 
样本 进行 统计 分 析 ， 见 表 14-3。 


表 14-3 投资 者 换 手 率 和 净 收 益 率 的 分 组 检验 结果 


根据 年 平均 换 手 率 进行 分 组 


收益 率 差 
1 2 ( 低 ) 3 4 5 (高 ) 
投资 者 人 数 2000 2000 2000 2000 2000 
年 均 换 手 率 剔除 150% 318% 629% 1887% 
年 均 净 收益 率 剔除 21% 17% 13% 11% 


年 均 超额 净 收 益 率 HE -5.90% -7.10% -8.30% -8.90% -3% 
(= 


按照 年 平均 换 手 率 对 投资 者 进行 排序 和 分 组 后 ， 交 易 活 跃 度 最 高 的 
20% 投 资 者 组 的 年 平均 换 手 率 达 到 了 1 ”887%， 而 最 低 组 的 换 手 率 仅 为 
150%。 与 此 对 应 的 是 ， 交 易 活跃 度 最 高 组 的 投资 者 年 平均 净 收 益 率 为 
119%， 而 最 低 组 的 则 达到 了 219%。 在 减 去 同期 沪 深 300 的 指数 收益 率 后 ， 
换 手 率 最 高 组 的 投资 者 年 平均 超额 净 收 益 率 要 比 最 低 组 的 显著 低 39% 
(t=2.37) « 


从 这 些 数据 我 们 可 以 看 出 : CT YAS Sy HE, PE TC a 28 A 
超额 净 收 益 率 反而 越 低 ， 即 投资 者 的 过 度 交 易 降低 了 目 身 投资 绩效 。 我 
们 有 关 样 本 投资 者 的 交易 行为 和 投资 绩效 的 结论 ， 整 体 上 符合 过 度 交 易 


理论 。 


过 上 度 交易 的 存在 性 检验 


投资 总 是 存在 机 会 成 本 的 ， 买 入 股票 的 机 会 成 本 是 现金 投资 的 无 风 
险 收 益 或 者 卖 出 股票 在 同一 时 期 的 收益 。 投 资 者 以 现金 购 进 股 票 ， 或 者 
在 卖 出 茶 只 股票 后 收回 的 资金 再 买 入 其 他 股票 ， 做 出 这 样 交 易 决 策 的 前 
提 条 件 应 该 是 : 在 股票 交易 后 的 一 定时 期 ， 这 些 投资 者 所 买 入 股票 的 收 
葵 率 要 显著 高 于 所 卖 出 股票 的 收益 率 。 


我 们 在 事后 根据 相应 的 结果 了 予以 验证 ， 如 果 发 现 结果 与 此 相反 ， 那 
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况 也 说 明了 投资 者 当时 做 出 了 错误 的 交易 决策 ， 他 们 所 进行 的 是 一 笔 本 
不 该 发 生 的 交易 。 而 当 投 资 者 出 现 大 量 类 似 的 本 不 该 发 生 的 交易 ， 这 种 
情况 就 表明 他 们 可 能 在 所 车 握 信 息 并 不 足以 文 持 他 们 的 交易 决策 时 却 做 
出 了 相应 的 决策 。 换 句 话 次 ， 投 资 者 存在 过 度 交 易 的 行为 侦 产 。 


奥 登 (1998) 采用 来 自 美国 一 家 大 型 券商 1987 一 1993 年 的 10 000 个 
账户 的 数据 ， 发 现 这 些 投资 者 所 购买 股票 的 收益 不 仅 不 足以 覆盖 他 们 所 
卖 出 股票 的 交易 成 本 ， 而 且 平 均 来 说 ， 他 们 所 购买 股票 比 所 卖 出 股票 的 
表现 要 差 。 

奥 登 对 此 进行 了 深度 分 析 。 他 认为 ， 个 人 投资 者 出 于 过 度 自 信 ， 在 
误 读 股票 历史 收益 率 信息 的 前 提 下 进行 了 过 度 交 易 ， 从 而 损害 了 自身 的 
投资 绩效 。 过 度 自信 侵蚀 了 价格 信号 的 质量 ， 过 度 自 信 的 投资 者 过 于 相 
信 他 们 所 拥有 信息 的 有 用 性 ， 这 意味 着 投资 者 准确 估 值 的 可 能 性 进一步 
降低 。 


在 互联 网 时 代 ， 股 票 的 历史 收 荔 率 几乎 是 一 种 所 有 投资 者 都 可 以 获 
得 的 公共 信息 。 个 人 投资 者 虽然 可 以 获得 这 些 可 供 预 测 的 信息 ， 但 是 他 
们 却 错误 地 解读 了 这 些 信 息 ， 并 由 此 导致 了 非 理性 的 投资 决策 和 过 度 交 
易 ， 从 而 进一步 损害 了 他 们 的 投资 绩效 。 换 句 话 说 ， 投 资 者 越 是 过 度 目 
信 ， 交 易 束 会 越 频 或 ， 期 望 效 用 也 束 降 低 得 越 多 。 


关于 融资 投资 者 的 实证 结 


接 下 来 ， 我 们 以 投资 者 个 人 为 分 析 对 象 ， 根 据 前 面 计算 得 出 的 换 手 
率 和 收益 紊 ， 使 用 横 截面 回归 的 研究 方法 来 检验 融资 投资 者 和 普通 投资 
者 在 换 手 率 和 收益 率 上 是 否 存 在 显著 差异 。 

在 回归 分 析 过 程 中 ， 为 了 避免 因数 据 瑕 疫 或 异常 值 给 研究 结果 带 来 
噪音 影响 ， 我 们 对 回归 样本 进行 了 简单 处 理 ， 剔 除了 那些 明显 错误 的 观 
测 值 ， 以 及 累计 换 手 挛 和 超额 净 收 益 率 在 前 19% 和 后 19% 的 数据 。 经 过 这 


样 的 处 理 后 ， 最 终 有 效 观 测 值 为 5 348 名 投资 者 ， 回 归 分 析 结 果 见 表 14- 


表 14-4 融资 投资 者 换 手 率 和 收益 率 的 回归 分 析 结 果 


变量 换 手 率 的 回归 结果 收益 率 的 回归 结果 
7. 44"? Lia 
常数 项 
(14.01) (15. 51) 
ie 5 -0. 160 *** 
是 否 融资 
(8. 33) ( ~§,44) 
2.709*** 0. 102*** 
下 单方 式 
(3.52) (3. 25) 
变量 换 手 率 的 回归 结果 收益 率 的 回归 结果 
— | a7 t 一 0. 007 
性 别 
(二 6523 ) ( -0.24) 
0. 106 ** -0.012 * 
教育 程度 
(2.09) ( -1.79) 
-~0. 013 0. 003 ** 
年 龄 
(=1,47) (2. 26) 
0. 019 -0. 001 
股 龄 
(0. 96) ( -0. 33) 
R 0. 029 0. 013 
观测 值 5 348 5 348 


TE: 1.8K, kk, RAIA TEIN, 5%A210%49 KF FAA RSH. 


2. 括号 内 为 t 的 统计 值 。 
在 控制 了 下 单方 式 、 性 别 、 教 育 程度 、 年 龄 和 股 龄 等 变量 之 后 ， 数 


据 结 果 显 示 ,，“ 融 资 ” 变 量 对 投资 者 换 手 率 的 影响 显著 为 下 ， 为 

1.821 (t=8.33， 在 1% 的 置信 水 平 显 著 ) ; 而 对 投资 者 收益 率 的 影响 显著 
为 负 ， 为 -0.160 (t=-5.44， 在 1% 的 置信 水 平 显著 ) 。 这 也 说 明 ， 融 资 投 
资 者 的 换 手 率 显 著 高 于 普通 投资 者 ， 他 们 的 交易 更 为 频繁 ， 过 度 交 易 程 
度 更 为 突出 ; 与 普通 投资 者 相 比 ， 融 资 投 资 者 的 投资 绩效 受 损 程 度 也 更 
大 。 这 一 结果 验证 了 第 13 章 的 假设 二 和 假设 三 。 


对 于 其 他 人 口 特征 控制 变量 的 影响 ， 我 们 对 相应 的 检验 结果 做 了 解 


C1) 下 单方 式 对 换 手 率 和 收益 率 的 影响 均 显 著 为 正 ， 分 别 为 
2.709 (t=3.52， 在 1% 的 置信 水 平 显 著 ) 和 0.102 (t=3.25， 在 1% 的 置信 
水 平 显著 ) 。 这 意味 着 采用 传统 交易 方式 的 融资 投资 者 换 手 率 高 而 收益 
率 也 高 ， 而 经 常 使 用 手机 等 下 单方 式 的 融资 投资 者 换 手 率 低 同 时 收益 率 
也 低 。 人 们 通常 认为 ， 使 用 手机 下 单 的 投资 者 往往 是 年 轻 群 体 ， 这 一 方 
式 比 传统 方式 更 为 便捷 也 更 为 可 视 化 ， 应 导致 更 高 的 换 手 率 和 更 低 的 收 
益 率 。 我 们 的 检验 结论 并 不 符合 人 们 的 直觉 ， 这 一 点 确实 令 人 费解 。 一 
种 可 能 性 是 ， 投 资 者 并 不 单纯 使 用 一 种 下 单方 式 ， 使 用 手机 下 单 的 投资 
者 ， 还 可 能 使 用 其 他 方式 ， 这 种 情况 可 能 对 回归 结果 的 显著 性 造成 影 
响 。 

C2) 性 别 对 换 手 紊 的 影响 显著 为 负 ， 为 -1.271 (t=-6.23， 在 1% 的 
置信 水 平 显著 ) ; 对 收益 率 的 影响 也 为 负 ， 为 -0.007， 但 并 不 显著 。 考 
虑 到 我 们 的 变量 设置 为 “1 代表 女性 ”>， 这 就 意味 着 女性 融资 投资 者 的 换 
手 率 更 低 ， 这 符合 以 往 研 究 结论 。 

(3) 教育 程度 对 换 手 率 的 影响 显著 为 正 ， 为 0.106 (t=2.09， 在 5% 
的 置信 水 平 显 著 ) ; 对 收益 率 的 影响 显著 为 负 ， 为 -0.012 (t=-1.79, 在 
10% 的 置信 水 平 显 著 ) 。 考 虑 到 我 们 的 变量 设置 为 "1 代表 本 科 以 下 【〈 低 
学 历 ) ”， 这 就 意味 着 教育 程度 低 的 投资 者 换 手 率 高 而 收益 率 低 ， 符 合 
以 往 的 研究 结论 。 


(4) 除了 年 龄 对 收益 率 的 影响 在 5% 的 置信 水 平 显著 为 正 外 ， 年 
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关于 融 券 投 资 者 的 实证 结果 


融 券 业务 和 融资 业务 的 交易 机 制 完全 不 同 ， 对 投资 者 行为 的 影 啊 也 
就 可 能 存在 显著 差异 。 为 此 ， 我 们 继续 针对 融 券 投资 者 实验 组 ， 来 匹配 
对 照 组 的 普通 投资 者 进行 回归 分 析 ， 以 深入 比 对 融 券 投资 者 在 换 手 率 和 
收益 率 上 与 普通 投资 者 的 差异 。 

对 于 融 券 投资 者 与 普通 投资 者 的 差异 化 回归 分 析 ， 我 们 也 同样 对 回 
归 样 本 进行 了 简单 处 理 ， 最 终 确定 的 有 效 观 测 值 为 3 ”348 名 投资 者 ， 回 
归 分 析 结 果 见 表 14-5。 


表 14-5 融 券 投资 者 换 手 率 和 收益 率 的 回归 分 析 结 果 


变量 换 手 率 的 回归 结果 收益 率 的 回归 结果 
6. 903 *** 0. 989 *** 
常数 项 
(17. 10) (17. 39) 
对 一 2.065 *** 0. 133 *** 
是 否 融 券 
E —8 83) (3. 83) 
=0.924 =" 0. 074 *** 
下 单方 式 
( -4.52) (2. 70) 
i519 =" 0. 014 
性 别 
( -5. 46) (0. 57) 
0. 087 ** 0.017" 
教育 程度 
(1. 98) C=] 
-0.015 * 0. 003 *** 
年 龄 
( =2. 12) (2.72) 
-0.010 0. 003 
股 龄 
( ~0.57) (1.23) 
R 0. 054 0. 026 1 
观测 值 3 348 3 348 


注 : 1. #kk、x#k、 炒 分 别 表示 在 1%、5% 和 10% 的 水 平 下 具有 显著 性 。 
2. 括号 内 为 t 的 统计 值 。 

在 控制 了 下 单方 式 、 性 别 、 教 育 程度 、 年 龄 和 股 龄 等 变量 之 后 ， 数 
据 显 示 “ 融 券 * 变 量 对 投资 者 换 手 率 的 影响 显著 为 负 ， 
为 -2.065 (t=-8.83， 在 1% 的 置信 水 平 显 著 ) ; 而 对 投资 者 收益 率 的 影响 
显著 为 正 ， 为 0.133 (t=3.83， 在 1% 的 置信 水 平 显著 ) 。 也 就 是 说 ， 融 券 
投资 者 的 换 手 率 显 著 低 于 普通 投资 者 ， 而 投资 绩效 则 显著 优 于 普通 投资 
者 ， 由 此 验证 了 第 13 章 假设 四 。 我 们 注意 到 ,，“ 融 券 * 变 量 与 “融资 ”变量 
对 投资 者 过 度 交 易 程 度 和 投资 绩效 的 影响 正好 是 相反 的 。 


对 于 其 他 人 口 特征 控制 变量 的 影响 ， 我 们 也 对 相应 的 检验 结果 做 了 
解读 : 

(1) 下 单方 式 对 换 手 率 的 影响 显著 为 负 ， 为 -0.924〈 人 -4.52， 在 
1% 的 置信 水 平 显著 ); 而 对 收益 率 的 影响 则 显著 为 正 ， 为 
0.074 (t=2.70， 在 1% 的 置信 水 平 显著 ) 。 采 用 传统 交易 方式 的 融 券 投资 
者 换 手 率 低 而 收益 率 高 ; 相 比 之 下 ， 采 用 手机 下 单方 式 的 融 券 投资 者 换 
手 率 高 而 收益 率 低 。 下 单方 式 不 同 的 融 券 投资 者 ， 在 行为 特征 的 理性 程 
度 上 存在 显而易见 的 差异 。 


(2) 性 别 对 换 手 率 的 影响 显 闭 为 负 ， 为 -0.919 (t=-5.46， 在 1% 的 
置信 水 平 显著 ) ; 对 收益 率 的 影响 为 正 ， 为 0.014 (t=0.57， 不 显著 ) 。 
考虑 到 我 们 的 变量 设置 为 “1 代表 女性 ”"， 这 意味 着 与 融资 投资 者 的 情形 
相似 ， 女 性 融 券 投资 者 的 换 手 率 也 比 男性 低 。 


(3) 教育 程度 对 换 手 率 的 影响 显著 为 正 ， 为 0.087 (t=1.98， 在 5% 
的 置信 水 平 显 著 ) ; 对 收益 率 的 影响 则 显著 为 负 ， 为 -0.017 (t=-2.77, 
在 1% 的 置信 水 平 显 著 ) 。 考 虑 到 我 们 的 变量 设置 为 “1 代表 本 科 以 下 
〈 低 学 历 ) ”， 这 就 意味 着 教育 程度 低 的 投资 者 换 手 率 高 而 收益 率 低 ， 
这 一 结论 与 以 往 研 究 结 论 的 契合 程度 更 高 。 

(4) 年 龄 对 换 手 率 的 影响 显著 为 负 ， 为 -0.015 (t=-2.12， 在 5% 的 
置信 水 平 显著 ) ; 对 收益 率 的 影响 显著 为 正 ， 为 0.003 (t=2.72， 在 1% 的 
置信 水 平 显著 ) 。 与 融资 投资 者 的 实证 结果 不 同 ， 融 券 投 资 者 的 年 龄 变 
量 实 证 结果 更 契合 以 往 的 研究 结论 。 


O 股 龄 对 换 手 率 、 收 益 率 的 影响 仍 不 显著 ， 这 与 融资 投资 者 的 
实证 结果 相似 。 


关于 既 融 资 义 融 券 投资 者 的 实证 结 


一 般 而 言 ， 既 从 事 融 资 交 易 义 从 事 融 券 交 易 的 投资 者 ， 对 于 杠杆 效 
应 和 买 空 卖 空 机 制 的 风险 、 操 作 和 影响 都 有 者 相当 程度 的 认识 ， 并 能 够 


较为 熟练 地 运用 。 在 行为 特征 上 ， 较 之 纯粹 的 融资 投资 者 ， 他 们 可 能 
为 稳健 ， 较 之 纯粹 的 融 券 投资 者 ， 他 们 又 可 能 更 为 激进 。 在 投资 绩效 
tee 融资 业务 的 放大 效应 与 融 券 业务 的 平滑 修正 效应 之 间 也 可 能 存在 一 
种 天 然 的 对 冲 效 应 ， 这 有 利于 这 部 分 投资 者 有 效 地 控制 自身 投资 绩效 的 
波动 性 。 

鉴于 此 ， 作 为 一 种 补充 ， 我们 也 对 既 融 资 又 融 券 投资 者 和 普通 投资 
者 之 间 差 异化 进行 了 检验 。 我 们 对 回归 样本 进行 了 简单 处 理 后 ， 最 终 确 
定 的 有 效 观 测 值 为 5 620 名 投资 者 ， 回 归 分 析 结 果 见 表 14-6。 


表 14-6 既 融 资 又 融 券 投 资 者 换 手 率 和 收益 率 的 回归 分 析 结 果 


变量 换 手 率 的 回归 结果 收益 率 的 回归 结果 


9. 488 *** Lina 
# BOR 
(15. 27) (13. 78) 
1.491 *** -0.077 ** 
是 否 既 融资 又 融 券 
(3.55) ( 3-31} 
-0. 184 0. 090 ** 
下 单方 式 
( -0.57) (2.31) 
-1 064" 一 0. 027 
性 别 
{78h ( -0. 84) 
0. 069 一 0.025 *** 
教育 程度 
(1.11) (35. 13) 
-0. 034 *** 0. 005 *** 
年 龄 
(=3:16) (3.55) 
0. 025 -0. 003 
股 龄 
(1.03) (=0, 93) 
R 0. 024 0. 017 
观测 值 5 620 5 620 


Er 1. RL RL DAB R RAN, SARAKE FRA LS 
2. 括号 内 为 t 的 统计 值 。 

在 控制 了 下 单方 式 、 性 别 、 教 育 程度 、 年 龄 和 股 龄 等 变量 之 后 ， 数 
据 显 示 “ 既 融资 又 融 券 ”变量 对 投资 者 换 手 率 的 影响 显著 为 正 ， 为 
1.491 (t=5.55， 在 1% 的 置信 水 平 显著 ) ; 而 对 投资 者 收益 率 的 影响 则 显 
蔷 为 负 ， 为 -0.077 (t=-2.21， 在 5% 的 置信 水 平 显 著 ) 。 这 说 明 既 融资 又 
融 券 投资 者 的 换 手 紊 显著 高 于 普通 投资 者 ， 他 们 的 交易 更 为 频 澡 ， 过 度 
交易 程度 更 为 突出 ， 自 身 投资 绩效 的 受 损 程 度 也 更 大 。 


我 们 总 体 可 以 这 样 推 着 : 与 普通 投资 者 比较 ， 既 融资 义 融 券 投 资 者 


的 差异 化 检验 结果 ， 与 融资 投资 者 的 检验 结果 较为 近似 ， 这 也 说 明 既 融 
资 又 融 券 投资 者 和 融资 投资 者 在 投资 者 行为 特征 上 极为 近似 。 我 们 推 凯 
其 本 质 原 因 是 ， 既 融资 又 融 券 投资 者 在 他 们 实际 实施 的 “两 融 ?” 业 务 结构 
中 ， 融 资 业务 仍 处 于 绝对 的 高 比例 ， 而 融 券 业务 在 频率 和 规模 上 根本 无 
法 与 融资 业务 相 比 ， 因 而 对 这 部 分 投资 者 行为 特征 的 影响 极其 有 限 。 


对 于 其 他 人 口 特征 控制 变量 的 影响 ， 我 们 挑选 出 具有 统计 显著 性 的 
情况 : 性 别 对 换 手 率 的 影响 在 1% 的 置信 水 平 显著 为 负 ;， 教育 程度 对 收 
茶座 的 影响 在 1% 的 置信 水 平 显著 为 负 ， 下 单方 式 对 收益 京 的 影响 在 5% 
的 置信 水 平 显 著 为 正 ， 而 年 龄 对 换 手 率 的 影响 在 1% 的 置信 水 平 显 著 为 
负 ， 对 收益 率 的 影响 则 在 1% 的 置信 水 平 显著 为 正 。 这 几 种 情况 与 以 往 
的 研究 结论 也 基本 契合 。 


天 于 “两 融 ” 投 资 者 整体 的 实证 结果 


在 前 面 的 实证 研究 中 ， 我 们 首先 比 对 了 融资 投资 者 在 过 度 交 易 程度 
和 投资 绩效 受 损 程度 上 与 普通 投资 者 的 差异 ;接着 转 问 融 券 投资 者 ， 同 
样 比 对 了 融 券 投资 者 与 普通 投资 者 的 差异 ;作为 补充 ， 我 们 还 分 析 了 既 
融资 义 融 券 投资 者 的 相应 情况 。 在 完成 了 这 些 基础 性 工作 后 ， 我 们 现在 
要 回答 的 问题 是 :“ 两 融 ” 投 资 者 作为 整体 ， 在 过 度 自 信 程度 与 投资 绩效 
受 损 程度 上 ， 与 普通 投资 者 是 否 存 在 显著 差异 呢 ? 

在 对 回归 样本 进行 了 简单 处 理 后 ， 我 们 最 终 确 定 的 有 效 观 测 值 为 6 
971 名 投资 者 ， 相 应 的 回归 分 析 结 果 见 表 14-7。 


表 14-7 “两 融 ” 投 资 者 换 手 率 和 收益 率 的 回归 分 析 结 果 


变量 换 手 率 的 回归 结果 收益 率 的 回归 结果 
常数 项 rA ti 
(11,79) (16. 19) 
是 否 “ 两 融 ， 0. 446 * -0.070*** 
(1. 88) ( -2.53) 
下 单方 式 0. 967 ** 0.119*** 
(2. 36) (3. 81) 
性 别 =], 369" -0. 021 
(=8 52) ( -0. 83) 
教育 程度 SENE b -0.019 *** 
(2.11) ( =3:03) 
年 齿 -0. 026 *** 0. 004 ** 
(= 73) (3. 58) 
股 龄 -0.036 0. 008 *** 
(=1,93) (3. 08) 
R? 0. 015 0. 018 
观测 值 6 971 6 971 


注 : 1. #x#、j#、 炒 分 别 表示 在 1%、5% 和 10% 的 水 平 下 具有 显著 性 。 
2. 括号 内 为 t 的 统计 值 。 

在 控制 了 下 单方 式 、 性 别 、 教 育 程度 、 年 龄 和 股 龄 之 后 ， 数 据 显 
示 “ 两 融 ” 变 量 与 投资 者 的 换 手 率 之 间 存 在 正 相 关 关 系 ， 为 
0.446 (t=1.88， 在 10% 的 置信 水 平 显著 ) ; 而 与 投资 者 的 收益 率 存 在 负 
相关 关系 ， 为 -0.070 (t=-2.53， 在 1% 的 置信 水 平 显 著 ) 。 也 就 是 说 ， 与 
普通 投资 者 相 比 ,，“ 两 融 ” 投 资 者 的 换 手 紊 显著 要 高 ， 他 们 的 交易 更 为 频 
繁 ， 过 度 交 易 程度 更 为 突出 ， 自 喘 投 资 绩效 的 受 损害 程度 也 更 大 。 这 一 


实证 结果 也 验证 了 第 13 章 的 假设 五 。 


对 于 其 他 人 口 特征 控制 变量 的 影响 ， 我 们 也 同样 对 相应 的 检验 结果 
做 了 解读 : 


(1) 下 单方 式 对 换 手 率 的 影响 显著 为 正 ， 为 0.967 (t=2.36， 在 5% 
的 置信 水 平 显 著 ); 而 对 收益 率 的 影响 则 显著 为 正 ， 为 0.119 (t=3.81， 
在 1% 的 置信 水 平 显著 ) 。 采 用 传统 交易 方式 的 “两 融 ” 投 资 者 换 手 率 
高 ， 但 收益 率 也 高 。 这 个 结果 与 融资 投资 者 的 情形 相似 ， 从 常识 上 看 确 
实 令 人 费解 。 一 个 可 能 的 解释 是 ， 由 于 混合 在 一 起 ， 融 资 投资 者 和 融 券 
投资 者 的 不 同 交 易 机 制 、 不 同行 为 特征 ， 使 < 两 融 ?” 投 资 者 整体 行为 特征 
产生 扭曲 。 

(2) 性 别 对 换 手 紊 的 影响 显著 为 负 ， 为 -1.869 (t=-8.52， 在 1% 的 
置信 水 平 显 著 ) ; 对 收益 率 的 影响 为 -0.021 (t=-0.83， 并 不 显著 ) 。 考 
虚 到 我 们 的 变量 设置 为 “1 代表 女性 ”， 这 意味 着 女性 “两 融 ” 投 资 者 的 换 
手 率 比 男性 低 。 这 与 以 往 研究 结论 以 及 我 们 分 别 对 融资 投资 者 、 融 券 投 
资 者 所 开展 的 研究 结论 基本 一 致 。 


(3) 教育 程度 对 换 手 率 的 影响 显著 为 正 ， 为 0.113 (t=2.11, 7E5% 
的 置信 水 平 显 著 ) ; 对 收益 率 的 影响 则 显著 为 负 ， 为 -0.019 (t=-3.03， 
在 1% 的 置信 水 平 显 著 ) 。 考 虑 到 我 们 的 变量 设置 为 “1 代表 本 科 以 下 
( 低 学 历 ，”， 这 就 意味 着 教育 程度 低 的 投资 者 换 手 率 高 而 收益 率 低 ， 
这 与 以 往 研 究 结 论 以 及 我 们 分 别 对 融资 投资 者 、 融 券 投 资 者 所 开展 的 研 
究 结论 也 是 一 致 的 。 

(4) 年 龄 对 换 手 率 的 影响 显著 为 负 ， 为 -0.026 (t=-2.73， 在 1% 的 
置信 水 平 显著 ) ; 对 收益 率 的 影响 则 显著 为 正 ， 为 0.004 (t=3.58， 在 5% 
的 置信 水 平 显著 ) 。 这 一 结果 与 以 往 研究 结论 以 及 我 们 分 别 对 融资 投资 
者 、 融 券 投 资 者 所 开展 的 研究 结论 基本 一 致 ， 区 别 在 于 置信 水 平 存 在 差 
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(5) 股 龄 对 换 手 率 影响 仍 不 显著 ， 对 收益 率 的 影响 则 在 1% 的 置信 


水 平 显著 为 正 。 后 一 结 末 不 同 于 我 们 分 别 对 融资 投资 者 、 融 券 投资 者 所 
开展 的 研究 结论 ， 但 与 以 往 研 完结 论 在 股 龄 和 收益 率 的 相关 关系 上 趋 于 
一 致 ， 即 股 齿 有 助 于 投资 者 提升 收益 率 。 


第 15 章 


“两 融 ” 投 资 者 在 过 上 度 交 易 吗 (下 ) 


针对 此 前 所 设 定 的 模型 和 相应 的 衡量 结果 ， 我 们 从 样本 区 间 划 分 或 
交易 活跃 度 等 维度 入 手 ， 开 展 相应 的 稳健 性 检验 ， 这 是 实证 研究 必 不 可 
少 的 步 又。 围绕 我 国 股票 市 场 “ 两 融 ?” 投 资 者 的 过 度 交 易 行 为 ， 我 们 从 投 
资 经 验 、 杠 杆 效应 、 卖 空心 理 、 赌 博 或 感官 刺激 等 方面 展开 讨论 。 讨 论 
较 有 趣味 ， 也 有 助 于 我 们 进一步 加 深 对 投资 者 过 度 交 易 行为 俩 差 的 认识 
和 理解 。 


两 种 稳健 性 检验 
按照 牛 熊市 场 周 期 重新 划分 样本 区 间 


为 了 检验 我 们 所 设 定 的 理论 模型 和 相应 的 衡量 结果 的 稳健 性 ， 我 们 
根据 市 场 状况 将 样本 区 间 划 分 为 2014 年 1 月 1 日 一 2015 年 5 月 31 日 的 牛市 
阶段 以 及 2015 年 6 月 1 日 一 2016 年 12 月 31 日 的 熊市 阶段 ， 再 分 别 对 三 个 实 
验 组 匹配 对 照 组 的 换 手 率 和 收益 率 进 行 回归 分 析 ， 以 检验 我 们 的 实证 结 
果 是 否 稳健 。 


表 15-1 列 出 了 三 个 实验 组 的 投资 者 的 换 手 率 在 不 同市 场 周 期 的 稳健 
性 检验 结果 。 对 于 融资 投资 者 和 既 融 资 义 融 券 投资 者 ， 无 论 是 在 牛市 还 
是 能 市 阶段 ,，“ 两 融 ” 变 量 的 系数 都 为 正 且 均 在 1% 的 置信 水 平 显著 ， 这 
说 明 融 资 投资 者 和 既 融 资 义 融 券 投资 者 的 换 手 率 都 显著 高 于 普通 投资 
者 。 而 对 于 融 券 投资 者 来 说 ， 无 论 是 在 牛市 还 是 能 市 阶段 ，“ 两 融 ” 变 量 


系数 均 显 著 为 负 ， 只 是 在 牛市 阶段 置信 水 平 为 5% 而 在 熊市 阶段 为 1%， 
这 说 明 融 券 投资 者 的 换 手 率 要 显 兰 低 于 普通 投资 者 。 这 些 稳健 性 检验 结 
打 与 前 面 的 实证 结果 保持 一 致 ， 再 次 证 明了 无 论处 于 什么 样 的 市 场 周 
期 ， 融 资 投资 者 的 过 度 交 易 程度 都 要 大 于 普通 投资 者 ， 而 融 券 投资 者 的 
过 度 交 易 程 度 都 要 低 于 普通 投资 者 。 而 且 ， 在 熊市 阶段 ， 这 一 差异 较 之 
牛市 阶段 则 更 为 明显 。 


表 15-1 投资 者 换 手 率 在 牛 、 熊 市 不 同市 场 周 期 的 稳健 性 检验 结果 


ee 融资 投资 者 融 券 投资 者 既 融 资 又 融 券 投资 者 
投资 者 类 型 
牛市 阶段 熊市 阶段 牛市 阶段 能 市 阶段 牛市 阶段 熊市 阶段 
a avs ties Bt IM"™ LW ™ wom 
常数 项 
wmn ww is aa aa aer 
EE 3,010" 260" -iLa -s 76" 的 Te 
me BE 7.93) (7.29) ( -2.46) ( -11.77) (12.79) (8.04) 
ee 2.437°*** 3.348*** 2.015 0.489 1.771° -0.485 
ze (3:47) (3.50) (1.08) (037) (1.91) a 
we -1,923*** -3.091 -2.352°** -1,233"* -2.420*** -4,174*** 
4 | 
[站 
eres 62s" gar" VM" 036"" 0 oad 
ne (oop on) ¢ aos) (so) Ll (2.28) 
E 0.008 -00s ™ -0.032° -0.057°* -0.021 -0,082*** 
s (0.53) (9.48) ¢ -1.78 C-A eLa { -3.503 
amo -0007" ngpi Olid Ga -0w 
股 龄 
(2.19) CY OLW €-499) Ge (i 
R 0.023 0.027 0.021 0.091 0.049 0.036 
观测 值 5 396 5 396 3 418 3 328 5 627 5 627 


JE: 1, xk, KFA AE, 5NFC10%KI K-E FAA LEH. 
2. 括号 内 为 t 的 统计 值 。 


表 15-2 列 出 了 三 个 实验 组 的 投资 者 的 收益 率 在 不 同市 场 周 期 的 稳健 
性 检验 结果 。 纺 果 显 示 ， 对 于 三 个 实验 组 和 对 照 组 匹配 的 回归 ， 收 益 率 
与 “两 融 ” 变 量 在 牛市 阶段 和 熊市 阶段 呈现 出 完全 相反 的 相关 关系 : EE 
市 阶段 ， 这 三 种 类 型 的 “两 融 ? 投 资 者 的 收益 率 均 与 < 两 融 ? 变 量 存在 正 相 
天 关系 ， 且 在 1% 的 置信 水 平 显赫 ， 这 说 明 "“ 两 融 ? 投 资 者 在 牛市 阶段 的 
收益 紊 ， 痢 要 普遍 优 于 普通 投资 者 ， 而 在 能 市 阶段 ， 这 三 种 类 型 的 “两 
融 ” 投 资 者 的 收益 率 均 与 “两 融 ” 变 量 存 在 负 相关 关系 ， 只 不 过 融资 投资 
者 和 既 融 资 义 融 券 投资 者 的 置信 水 平 为 1%， 而 融 券 投资 者 则 为 10%， 这 
说 明 “ 两 融 ” 投 资 者 在 熊市 阶段 的 收益 京 要 普 裔 低 于 普通 投资 者 。 


表 15-2 投资 者 收益 率 在 牛 、 熊 市 不 同市 场 周 期 的 稳健 性 检验 结果 


garag _ PAAS 融 券 投资 者 。 ”了 既 融 资 又 融 券 投 资 者 
ss 牛市 阶段 熊市 阶段 牛市 阶段 熊市 阶段 牛市 阶段 熊市 阶段 
Loe" 0.918 '0.824™ 0857 4 16030863 ųĄ= 

常数 项 


(16.67) GLIO CL) a) (14) E 
o.230"" st 6.314" —0,.060" 0.488" ~0, 196" 
(im gay (sia) Cie) P= LY (16.56) ¢ 4,125 
0.102*** -0.003 0.301°** 0.094 0.125** 0.045 


“两 融 ” 变 量 


PADA 9 67) ( -0.06) (3.16) (1.00) (2.25) (0.58) 

-0.036" 0.001 0.003 -0.013 -0.045* -0.018 
性 别 tenga Fn (tom) fone) Eu Toy (40.07) 
s -Gu -uiu -aor -0003 -Gura -www 
教育 程度 Eo 0 -aBa -aan 1 

0.004*** 0.002 0.003*** 0.001 0.001 di 
年 龄 (4.58) (1.54) (2.98) (0.93) (0.98) (2.31) 

-0.003 -0.001 0.001 0.003  -0.001 -0.001 
股 龄 


( -0.98) ( -0.28) (0.05) (1.42) ( -0.48) ( -0.25) 
R? 0. 023 0. 027 0. 056 0. 005 0. 067 0. 009 
观测 值 5 396 5 396 2 365 2531 4 342 3 391 


JE: 1K, kk, RFA TRIN, 5% A210%49 KEF BSAA. 
2. 括号 内 为 t 的 统计 值 。 


对 于 “两 融 ” 投 资 者 和 普通 投资 者 在 牛市 阶段 和 王 市 阶段 收益 率 的 关 
异 特征 ， 我 们 给 出 的 解释 是 :“ 两 融 ” 投 资 者 的 过 上 度 自 信心 理 在 牛市 阶段 
的 市 场 背景 下 ， 对 心理 和 决 集 起 到 了 正 反 馈 的 助 推 作 用 ， 加 上 “两 融 ” 投 
资 者 在 成 熟 度 、 交 易 经 验 以 及 资金 上 的 相对 优势 ， 这 些 因 素 综合 在 一 起 
正面 提升 了 “两 融 ” 投 资 者 的 整体 绩效 ， 使 其 绩效 要 优 于 普通 投资 者 ， 而 
到 了 于 市 阶段 ， 特 别 是 在 市 场 近乎 骨 盘 的 情况 下 ， 过 度 目 信 心理 的 正 反 
馈 机 制 转 而 变 成 了 过 上 度 恐 镶 心 理 的 负 有 反馈 机 制 ， 加 上 杠杆 机 制 的 放大 作 
用 和 卖 空 心理 的 投机 动机 ,，“ 两 融 ” 投 资 者 的 行为 偏差 便 会 急剧 地 负 同 影 
啊 他 们 的 投资 绩效 ， 导 致 “ 两 融 ” 投 资 者 的 整体 绩效 受 损 程度 更 其 于 普通 
投资 者 。 

陆 静 等 人 《〈2017) 针对 中 国 香港 股票 市 场 开展 了 投资 者 情绪 研究 。 
他 们 的 研究 结果 表明 ， 当 市 场 处 于 较为 明显 的 上 行 通 道 时 ， 投 资 者 对 未 
来 就 会 有 乐观 的 预期 ， 而 当 市 场 处 于 下 行 通 道 时 ， 投 资 者 则 会 对 未 来 有 
赤 观 的 预期 。 


褚 剑 和 方 盏 雄 《〈《2016) 的 研究 表明 ， 由 于 存在 明显 的 杠杆 效应 ， 融 
资 机 制 无 形 中 为 投资 者 提供 了 一 种 跟风 奶 涨 的 融资 渠道 ， 在 不 对 称 性 融 
资 区 易 规模 扩大 的 过 程 中 ， 标 的 股价 的 高 估 风 险 也 在 逐渐 累积 ， 最 终 很 
可 能 导致 股市 崩盘 的 友 生 。 这 些 研究 结果 在 一 定 程度 上 也 为 “两 融 ” 投 资 
者 和 普通 投资 者 在 不 同市 场 周 期 的 各 目 收 益 率 呈现 方向 不 同 的 差异 提供 
J VEU. 


按照 交易 活跃 度 重 新 划分 样本 用 户 


关于 不 同市 场 周 期 的 投资 者 收益 率 的 检验 , “两 融 ” 投 资 者 和 普通 投 
资 者 的 收益 率 呈 现 出 方向 相反 的 差异 特征 。 然 而 ， 我 们 并 不 能 就 此 推 肤 
我 们 此 前 关于 收益 率 的 实证 结果 就 一 定 是 稳健 的 。 为 此 ， 我 们 有 必要 根 
据 投 资 者 交易 活跃 度 来 对 样本 投资 者 重新 分 组 ， 以 进一步 检验 回归 结 


的 稳健 性 。 

我 们 根据 投资 者 交易 活跃 度 〈 即 换 手 率 ) ， 将 融资 投资 者 、 融 券 投 
资 者 和 既 融 资 又 融 券 投资 者 三 个 实验 组 划分 成 交易 最 频繁 的 前 20% 和 交 
易 较 不 频 索 的 后 809% 两 部 分 ， 再 分 别 与 普通 投资 者 进行 配对 回归 ， 以 进 
步 检验 “两 融 ? 投 资 者 中 交易 活跃 度 不 同 的 投资 者 的 收益 率 是 否 与 普通 
投资 者 存在 显著 差异 ， 有 具体 结 末 见 表 15-3。 


表 15-3 投资 者 收益 率 按 交易 活跃 度 分 组 的 稳健 性 检验 结果 


Tete 融资 投资 者 融 券 投资 者 既 融 资 又 融 券 投资 者 
投资 者 类 型 一 一 = = 
前 20% 后 80% 前 20% 后 80% 前 20% 后 80% 
Las 1.0m 0 98 
常数 项 
(15.26) (15.93) (16.64) (18.08) (12.68) (13.35) 
H -0.210*** -0.148 *** 0.003  0.151*** -0.254*** -0.049 
是 否 “ 两 融 ” 
( -4.85$) ( -5.09) (0.04) (4.14) (-4.59) ( -1.39) 
0.086*** 0.080*** 0.056** 0.069*** 0.054 0. 089 * 
下 单方 式 
(2.96) (2:66) (207) (261) (LE) Ga) 
vies 0.001 -0.017 0.002 0.002 -0.016 -0.034 
l 
(0.05) (-0.64) (0.08) (0.11) ( -0.44) (-1.06) 
-0.011 -0.013** -0.014** -0.013** -0.019** -0.021 *** 
教育 程度 
《二 二 
0.002 0.004*** 0.003*** 0.003*** 0.002 oo 
年 龄 
(1.43) (3.13) (3.02) (2.65) (1.38) (3.95) 
0.007** -0.001 0.005* 0.005* 0.012*** -0.003 
股 龄 
5.19) C=0:52) (182) (1.85) (2.98) C=0.79) 
R 0. 020 0. 014 0. 021 0. 029 0. 021 0. 010 
观测 值 2 809 3 897 2 538 2 811 2 730 3 870 


注 : 1. ## 洲 、 灿 米 、 闭 分 别 表 示 在 1%、5% 和 10% 的 水 平 下 显著 不 为 0。 
2. 括号 内 为 t 的 统计 值 。 

对 融资 投资 者 和 普通 投资 者 的 回归 结果 表明 ， 无 论 交 易 活跃 度 高 
低 ， 融 资 投资 者 的 收益 率 都 显著 低 于 普通 投资 者 ， 交 易 活 跃 度 前 20% 的 
投资 者 的 这 一 数值 为 -0.210 (t=-4.85， 在 1% 的 置信 水 平 显著 ) 。 而 交易 
不 频繁 的 后 80% 的 投资 者 的 这 一 数值 为 -0.148 (t=-5.09， 在 1% 的 置信 水 
FEK) 。 结 合 此 前 融资 投资 者 换 手 率 普 衣 高 于 普通 投资 者 的 实证 结 


论 ， 再 次 验证 了 融资 投资 者 由 于 过 度 交 易 程 度 更 高 ， 也 更 大 程度 地 损害 
SHA FRR. 

A EE DEE AE Be BEF [El VAA 吉 果 表明 ， 交 易 活跃 度 高 的 前 
20% 融 券 投 资 者 ， 其 收益 率 与 普通 投资 者 并 没有 显著 差异 ; 而 交易 活跃 
度 低 的 后 80% 投 资 者 ， 其 收益 mee 普通 投资 者 ， 为 
0.151 (t=4.14， 在 1% 的 置信 水 平 显 。 这 也 说 明 ， 虽 然 融 券 投资 者 从 
整体 上 来 说 ， 其 投资 绩效 要 优 于 普 ARRA BURRIS, EEN 
其 他 变量 的 前 提 下 ， 融 券 投 资 者 收益 率 较 普 通 投资 者 要 高 13.3%) ， 但 
其 中 交易 频繁 的 前 20% 融 券 投 资 者 ， 却 因为 过 度 交 易 而 损害 了 自身 投资 
绩效 ， 其 收益 率 反 而 没有 达到 样本 平均 水 准 〈 见 表 15-3， 在 控制 其 他 变 
量 的 前 提 下 ， 前 20% 交 易 频 繁 的 融 券 投资 者 收益 率 较 普 通 投资 者 仅 高 
0.39%6， 且 不 显著 ) 。 


对 既 融 资 又 融 券 投资 者 和 普通 投资 者 的 回归 结果 表明 ， 交 易 活跃 度 
高 的 前 20% 既 融资 又 融 券 投资 者 ， 其 收益 率 显 著 低 于 普通 投资 者 ， 
为 -0.254 (t=-4.59， 在 1% 的 置信 水 平 显 车 ) ， 其 系数 的 绝对 值 甚至 超出 
了 融资 投资 者 相应 的 水 平 ( 见 表 15-3， 在 控制 其 他 变量 的 前 提 下 ， 前 
20% 交 易 频 繁 的 既 融 资 又 融 券 投资 者 的 收益 率 较 普通 投资 者 低 25.4%， 
超出 了 表 14-6 列 出 的 7.7% 的 样本 平均 水 平 ) ; 而 交易 不 频繁 的 后 80% 婚 
融资 又 融 券 投资 者 ， 其 收益 率 则 与 普通 投资 者 没有 显著 差异 。 该 结果 说 
明 ， 在 既 融 资 又 融 券 投 资 者 中 ， 交 易 频 繁 的 前 20% 也 受到 了 过 度 交 易 的 
损害 ， 导 致 其 自身 收益 率 低 于 平均 水 平 。 


作为 补充 的 有 趣 讨论 
实证 对 直觉 的 验证 


通常 情况 下 ,， “两 融 ” 投 资 者 被 认为 是 相对 更 有 经 验 、 更 具 
力 、 也 更 为 理性 的 投资 者 ， 因 而 直觉 上 ,“ 两 融 ” 投 资 者 与 普 
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比 ， 换 手 率 更 低 而 收益 率 更 高 。 


从 我 们 的 实证 结论 来 看 ， 对 于 运用 卖 空 机 制 的 融 券 投资 者 来 说 ， 他 
们 确实 表现 出 了 比 普 通 投资 者 换 手 率 低 而 收益 率 高 的 特征 ;但 对 于 运用 
买 空 机 制 和 杠杆 效应 的 融资 投资 者 来 说 ， 却 是 另外 一 种 完全 相反 的 结 
果 ， 他 们 表现 出 比 普 通 投资 者 换 手 紊 蜗 而 收 荔 率 低 的 行为 特征 。 


接 下 来 ， 我 们 重点 围 绕 “ 两 融 ” 投 资 者 与 普通 投资 者 、 融 资 投资 者 和 
融 券 投资 者 在 投资 者 心理 和 行为 方面 的 不 同 特征 展开 辅助 性 质 的 讨论 。 


投资 经 验 助长 了 融资 投资 者 的 过 度 目 信 


Be bt Ze MIE PAT eo aT A: 一 方面 ， 随 着 投资 经 
WAJIR R. BAA FEE SEY EEA PERE, MEE TA) Ege 
FRR FI TTL CRA MS DN R ok AA ad eB, 
而 加 深 投 资 者 的 过 度 目 信 程 度 ， 进 而 导致 过 度 交 易 ， 最 终 又 会 在 负 同 上 
损害 投资 绩效 。 


何 诚 颖 等 人 《〈2014) 的 研究 表明 ， 与 发 达 国 家 市 场 的 投资 者 相 比 ， 
我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 的 过 度 自 信行 为 有 很 大 不 同 。 由 于 个 人 交易 水 
平和 市 场 成 熟 度 的 差异 ， 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 普 裔 表现 出 一 种 非典 
型 、 非 持续 性 的 过 上 度 自信 偏差 ， 容 易 在 过 上 度 自 信和 与 过 度 保守 这 两 种 极 站 
心态 之 间 相 互 转换 。 r 心理 偏差 会 导致 投资 者 在 市 场 上 行 态势 时 过 上 度 
保守 ， 在 市 场 进入 下 行 通 道 时 又 过 度 上 自信， 从 而 更 大 程度 上 负 问 影响 投 
资 者 绩效 。 


从 收入 水 平 、 受 教育 程度 、 获 取信 息 资 源 的 能 力 以 及 所 和 掌握 的 金融 
知识 、 从 事 股票 投资 的 经 验 诸 方面 来 看 ,，“ 两 融 ” 投 资 者 都 要 比 普通 投资 
者 更 有 优势 。 这 些 优势 与 我 国 股票 市 场 特殊 的 制度 安排 以 及 现实 情况 相 
结合 ， 进 一 步 放大 了 “两 融 ? 投 资 者 ， 特 别 是 融资 投资 者 的 过 度 目 信心 

。 一 方面 ， 出 于 目 我 感 党 展 好 的 心理 优势 或 者 不 恰当 的 目 我 归 因 ， 融 
ee a 


HANE: Fa TIAL, BPR PRCA Ss BR IL A oR Bg, ah 
Dit a EA Dy SRI AY HEU fa EE Be Ale BEA DER 
HE Se EES, MT SSP ERE BOE RR I EA, FRI RAIA 
目 身 投资 绩效 。 


杠杆 效应 刺激 了 融资 投资 者 的 过 度 交 易 


买 空 机 制 和 杠杆 效应 的 存在 ， 使 得 融资 投资 者 的 交易 行为 更 容易 
到 心理 和 情绪 因素 的 影响 。 


当 市 场 处 于 行情 通道 ， 或 者 投资 者 恰巧 利用 了 利好 的 机 会 时 ， 倾 问 
性 归 因 使 得 融资 投资 者 的 信心 得 到 进一步 强化 ， 杠 杆 作用 和 投资 者 过 度 
目 信 心理 交互 影响 ， 使 投资 者 大 幅 增加 融资 严 入 ;， 当 市 场 出 现 利空 时 ， 
由 于 事实 与 心理 预期 出 现 巨 大 偏差 ， 融资 投 资 者 在 心理 上 处 于 认 知 失调 
的 紧张 状态 ， 可 能 勾 有 意 无 视 那 些 利 空 ， 在 主观 上 贬低 其 重要 性 ， 采 取 
消极 的 “ 匈 乌 态 上 度 ”， 或 是 非 理性 地 坚持 均值 回归 理念 ， 刻 舟 求 剑 、 机 械 
呆板 而 缺乏 应 变 弹性 ， 表 现 出 程度 更 深 的 处 置 效 应 。 


可 以 预见 ， 一 且 在 方向 上 把 “利好 ?或 “利空 ?对 股市 的 影响 判断 错 
误 ， 融 资 投资 者 的 投资 绩效 更 容易 蒙受 双重 损失 。 


Ki 
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我 们 在 前 面 也 提 过 ， 虽 然 金融 市 场 的 理论 模型 对 买 入 和 卖 出 交易 的 
态度 是 对 等 的 ， 但 对 于 大 多 数 个 人 投资 者 而 言 ， 他 们 在 股票 的 实际 买 入 
决策 与 卖 出 决策 时 是 截然 不 同 的 。 

投资 者 在 卖 出 决策 时 ， 只 需要 考虑 所 持 有 股票 的 具体 情况 ， 而 不 必 
像 买 入 股票 决策 时 那样 因 媒 体 而 分 散 注 意 力 。 虽 然 卖 出 股票 的 决策 看 起 
来 要 比 买 入 股票 简单 ， 但 投资 者 运用 卖 空 机 制 的 决策 复杂 程度 却 要 远 远 
大 于 单纯 地 买 入 股票 。 投 资 者 在 实际 买 入 股票 决策 时 ， 往 往 只 需要 考虑 


股票 未 来 表现 的 预期 ， 而 选择 股票 卖 空 时 ， 投 资 者 则 需要 综合 考虑 这 只 
股票 过 去 的 表现 、 未 来 的 预期 和 卖 空 的 交易 成 本 。 


投资 者 在 实际 买卖 股票 和 运用 买 空 卖 空 机 制 时 ， 心 理 状 态 和 诀 策 行 
为 具有 很 大 的 差异 。 这 既 有 助 于 我 们 理解 我 国 股票 市 场 长 期 存在 融资 业 
务 和 融 券 业务 不 均衡 发 展 的 格局 ， 也 有 助 于 我 们 理解 与 普通 投资 者 相 
比 ， 融 资 投资 者 和 融 券 投资 者 在 换 手 率 和 收益 率 上 表现 出 不 一 致 甚至 截 
然 相 反 的 行为 特征 和 投资 绩效 。 


如 果 投 资 者 愿意 像 买 入 股 昧 那样 卖 空 股票 ， 我 们 可 以 预见 他 们 会 积 
极 买 入 或 者 卖 出 那些 吸引 他 们 注意 力 的 股票 。 但 是 ， 绝 大 多 数 投资 者 并 
不 会 运用 卖 空 机 制 一 一 事实 上 ， 在 我 们 的 样本 中 ， 所 有 卖 出 交易 中 仪 有 
不 到 1% 的 比例 属于 卖 空 交易 。 对 于 中 小 投资 者 来 说 ， 卖 空 交易 带 来 的 
收入 不 能 产生 多 少 和 利明， 而 卖 空 交易 的 交易 成 本 又 很 高， 这 对 他 们 的 心 
理 影 响 是 客观 存在 的 。 


此 外 ， 卖 空 交 易 在 债务 上 是 没有 限制 的 ， 可 能 被 很 多 投资 者 认为 风 
险 过 高 而 采取 规避 态度 。 因 此 ， 卖 空 决 集 机 制 较 为 复 傈 ， 融 券 投 资 者 一 
般 都 较为 译 慎 ， 不 轻易 采取 交易 行动 ， 其 换 手 紊 也 显 着 低 于 普通 投资 
者 ， 在 市 场 处 于 能 市 阶段 时 这 一 差异 更 大 ， 其 收 荔 率 也 受过 度 交 易 的 影 
啊 更 小 ， 相 比 之 下 ， 融 资 投资 者 倾 问 于 使 用 枉 杆 ， 表 现 出 更 强 的 投机 倾 
器 其 至 赌博 心理 ， 其 换 手 率 显著 高 于 普通 投资 者 ， 在 市 场 处 于 能 市 阶段 
时 更 为 显 着 ， 其 收益 率 也 受过 度 交 易 的 影响 更 大 。 


赌博 或 感官 刺激 助长 了 个 人 投资 者 的 过 度 交 易 


HRSA (1989) 在 过 度 自 信 的 跨 文化 研究 中 ， 友 现 中 国 大 陆 和 台 
湾 地 区 个 人 投资 者 的 过 度 上 自信 水 平 远 远 蜗 于 美国 。 

巴 伯 和 奥 登 (2001) 认为 ， 虽然 不 能 完全 确定 ， 但 过 分 自信 和 赌博 
欲望 促成 了 我 国 台 湾 地 区 股票 市 场 大 量 的 活跃 交易 ， 并 导致 了 这 一 地 区 
个 人 投资 者 的 大 部 分 交易 损失 。 


库 玛 (Kumar, 2006) 从 赌博 契机 的 视角 ， 格 林 布 拉 特 和 凯 洛 哈 久 
(2009) 从 寻求 感官 刺激 的 视角 ， 将 我 国 台湾 地 区 股票 市 场 个 人 投资 者 
的 过 度 自 信 与 其 自身 的 投资 损失 、 活 跃 的 市 场 交易 量 联系 起 来 ， 发 现 前 
者 确实 是 后 者 的 格 兰 杰 原 因 。 


一 般 而 言 ， 赌 博 契 机 体现 为 风险 追求 和 娱乐 两 个 方面 。 从 金融 学 的 
角度 来 看 ， 风 险 妃 求 是 指 一 个 人 在 拥有 不 变 甚 至 更 低 的 期 望 收 荔 的 前 提 
下 ， 偶 爱 更 大 的 方 赤 。 在 股票 市 场 中 ， 如 果 投 资 者 愿意 增加 方 关 但 不 增 
加 预期 收益 ， 最 简单 的 做 法 就 是 降低 投资 组 合 的 多 样 性 。 过 上 度 交 易 会 产 
生 类 似 但 明显 不 同 的 效果 ， 它 降低 了 投资 者 的 预期 收益 却 不 会 减少 方 
Fo 


此 外 ， 大 多 数 男 性 投资 者 以 及 小 比例 的 女性 投资 者 的 交易 动机 纯粹 
是 娱乐 。 他 们 至 受 交易 过 程 所 带 来 的 感官 刺激 和 乐趣 ， 但 同时 也 会 赔 
钱 。 当 然 ， 这 部 分 个 人 投资 者 在 诗 受 交易 乐趣 的 同时 ， 对 自己 的 交易 能 
力也 过 度 相 信 ， 都 会 预期 目 己 的 投资 组 合 能 够 跑 局 市 场 。 

从 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 行为 特征 来 看 ， 虽 然 我 们 没有 开展 相应 
的 问卷 调查 或 者 实证 检验 ， 但 我 们 可 以 一 般 性 推 产 ， 仅 出 于 赌博 或 感官 
刺激 的 动机 而 进行 交易 ， 这 部 分 投资 者 所 占 的 比例 应 该 是 非常 低 的 。 过 
度 自信 仍然 是 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 ， 特 别 是 融资 投资 者 融 换 手 京 、 
低 收益 率 的 行为 特征 的 最 直观 、 最 简单 的 解释 。 


专题 忌 结 


SD 


对 于 个 人 投资 者 来 说 ， 过 度 交 易 缘 于 过 度 目 信 ， 最 终 叉 损害 投资 绩 
效 。 关 于 投资 者 过 度 交 易 行 为 的 实证 研究 ， 多 是 围绕 这 个 基本 结论 ， 并 
大 致 按照 以 下 步骤 而 展开 : 

第 一 ， 换 手 率 是 代表 过 度 交 易 程度 的 变量 ， 收 益 率 则 古代 表 投 资 缚 
效 受 损 程 度 的 变量 。 我 们 以 个 人 投资 者 为 整体 ， 分 别 计算 出 不 同类 型 个 


人 投资 者 的 换 手 紊 和 收益 率 ， 这 是 对 不 同类 型 个 人 投资 者 过 度 交 易 行 为 
进行 差异 化 分 析 的 基础 。 

第 二 ， 以 换 手 率 为 标准 ， 对 不 同类 型 投资 者 的 收益 率 进 行 分 组 检 
验 ， 可 以 初步 得 出 不 同类 型 个 人 投资 者 、 不 同 过 度 上 自信 程度 对 投资 绩效 
受 损 程 度 的 不 同 影响 结果 。 

第 三 ， 以 换 手 率 或 收益 率 作为 被 解释 变量 ， 以 不 同类 型 投资 者 的 个 
人 特征 和 行为 特征 作为 解释 变量 ， 以 此 建构 的 各 种 回归 分 析 模 型 ， 可 以 
逐一 解析 不 同 特征 变量 对 某 一 类 型 投资 者 的 换 手 率 、 收 葵 率 不 同方 疝 、 
不 同 程度 的 影响 ， 并 可 按 此 思路 进一步 在 不 同类 型 个 人 投资 者 之 间 进 行 
横 问 差异 分 析 。 

我 们 的 做 法 也 不 例外 。 我 们 想 要 研究 “两 融 ” 投 资 者 与 普通 投资 者 在 
过 撒 交易 行为 偏差 上 有 何不 同 ， 但 由 于 融资 投资 者 与 融 券 投资 者 在 交易 
机 制 上 是 截然 不 同 的 ， 我 们 首先 就 必须 要 和 弄 清 楚 两 个 问题 ， (1) 受 杜 
杆 效应 和 买 空 机 制 的 影响 ， 融 资 投资 者 与 普通 投资 者 的 过 度 交 易 行 为 有 
何不 同 ; (2) 受 卖 空 机 制 的 影响 ， 融 券 投 资 者 与 普通 投资 者 的 过 度 交 
易 行为 有 何不 同 。 

因此 ， 我 们 要 依次 证 实 五 个 假设 。 

假设 一 : 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 普 衣 存在 过 度 交 易 的 行为 偏差 。 

假设 二 : 与 普通 投资 者 相 比 ， 融 资 投资 者 的 交易 更 为 频繁 ， 过 度 区 
易 程 度 更 为 显著 。 

假设 三 : 与 普通 投资 者 相 比 ， 融 ; 
损害 程度 更 为 突出 。 

假设 四 : 因 灭 空 夹 空 区 易 机 制 不 同 ， 融 券 投资 者 与 融资 投资 者 在 过 
度 交 易 行 为 及 其 对 自身 投资 绩效 的 影响 上 存在 显著 差异 。 

假设 五 : 由 于 我 国 股票 市 场 融 资 业务 规模 远 远 大 于 融 券 业务 ， 融 资 
投资 者 主导 了 “两 融 ” 投 资 者 的 行为 特征 ， 因 而 束 “ 两 融 ” 投 资 者 整体 而 


言 ， 其 过 度 交 易 程度 较 普 通 投资 者 更 为 显著 ， 目 身 投资 绩效 受 损害 程度 
也 更 为 严重 。 

这 5 个 假设 即 为 本 专题 所 遵循 的 研究 思路 和 实证 逻辑 。 

我 们 的 主要 实证 结论 为 : 

第 一 ， 从 换 手 率 来 看 ， 我 国 股票 市 场 普通 投资 者 的 年 平均 换 手 率 为 
521%， 换 算 成 月 平均 换 手 率 为 43%; 融资 投资 者 和 既 融 资 义 融 券 投资 者 
的 换 手 率 明 显 高 于 普通 投资 者 ， 平 均 每 年 要 高 出 150%; 而 融 券 投资 者 
的 换 手 率 则 远 远 低 于 其 他 组 的 投资 者 。 从 收益 率 来 看 ， 我 国 股票 市 场 个 
人 投资 者 的 超额 收益 率 总 体 而 言 是 负 值 ， 所 有 类 型 的 个 人 投资 者 都 没 能 
跑 赢 大 盘 ， 更 谈 不 上 持续 战胜 市 场 。 从 超额 净 收 益 率 的 中 位 数 来 看 ， 普 
通 投资 者 的 这 一 数值 为 -11.7%， 从 整体 上 要 低 于 “两 融 ” 投 资 者 ， 融 券 投 
资 者 的 超额 收益 率 最 为 突出 ， 达 到 -6.4%， 不 仅 高 于 普通 投资 者 ， 也 高 
于 融资 投资 者 (-14.6%) 和 既 融 资 叉 融 券 投 资 者 〈-10.0%) 。 


第 二 ， 按 照 年 平均 换 手 率 对 投资 者 进行 分 组 后 ， 交 易 活跃 度 最 高 的 
20% 投 资 者 的 年 平均 换 手 率 达到 了 18.87， 而 最 低 组 的 换 手 率 仅 为 1.50。 
与 此 相对 应 ， 交 易 活跃 度 最 高 组 的 投资 者 的 年 平均 净 收 益 率 为 11%， 而 
最 低 组 达到 了 21%; 在 减 去 同期 沪 深 300 指 数 收 益 率 后 ， 换 手 率 最 高 组 
的 投资 者 的 年 平均 超额 收益 率 要 比 最 低 组 的 显著 低 3% (t=2.37) ， 由 此 
得 出 这 样 的 初步 结论 : 投资 者 交易 得 越 频繁 ， 他 们 的 平均 净 收 益 率 和 超 
额 净 收 益 率 反而 越 低 ， 投资 者 的 过 度 交 易 损 害 了 自身 的 投资 绩效 。 


第 三 ， 对 于 融资 投资 者 来 说 ， 融 资 变量 对 投资 者 换 手 率 的 影响 显著 
为 正 ， 为 1.821 (t=8.33， 在 1% 的 置信 水 平 显 着) ， 而 对 投资 者 收益 率 的 
影响 显著 为 负 ， 为 -0.160 (t=-5.44， 在 1% 的 置信 水 平 显著 ) 。 这 也 说 
明 ， 融 资 投 资 者 的 换 手 率 显 著 高 于 普通 投资 者 ， 交 易 更 为 频繁 ， 过 度 交 
易 程度 更 为 突出 ， 与 普通 投资 者 相 比 ， 融 资 投 资 者 的 投资 绩效 受过 度 交 
易 的 损害 程度 更 大 。 作 为 补充 ， 我 们 也 考虑 了 既 融 资 又 融 券 投资 者 的 情 
况 。 既 融资 又 融 券 变量 对 投资 者 换 手 率 的 影响 显著 为 正 ， 为 
1.491 (t=5.55， 在 1% 的 置信 水 平 显 著 ) ; 而 对 投资 者 收益 率 的 影响 则 显 


著 为 负 ， 为 -0.077 (t=-2.21， 在 5% 的 置信 水 平 显 著 ) 。 这 说 明 既 融资 又 
融 券 投资 者 的 换 手 率 也 显著 高 于 普通 投资 者 ， 他 们 的 交易 更 为 频繁 ， 过 
度 交 易 程度 更 为 突出 ， 自 身 投资 绩效 的 受 损 程度 也 相应 更 大 。 这 与 融资 
投资 者 的 差异 化 检验 结果 近似 。 


第 四 ， 对 于 融 券 投资 者 来 说 ， 融 券 变量 对 投资 者 换 手 率 的 影响 显著 
Afi, A-2.065 (t=-8.83， 在 1% 的 置信 水 平 显著 ) ; 对 投资 者 收益 率 的 
影响 显著 为 正 ， 为 0.133 (t=3.83， 在 1% 的 置信 水 平 显 闭 ) 。 也 就 是 说 ， 
融 券 投资 者 的 换 手 率 显 著 低 于 普通 投资 者 ， 而 投资 绩效 则 显著 优 于 普通 
投资 者 。 融 券 变 量 与 融资 变量 对 投资 者 过 度 交 易 程度 和 投资 绩效 的 影响 
是 正好 相反 的 ， 这 也 证 明了 买 空 机 制 和 卖 空 机 制 这 两 种 不 同 的 交易 机 制 
对 投资 者 过 度 交 易 行 为 及 其 投资 绩效 的 影响 是 截然 不 同 的 ， 买 空 机 制 是 
负 回 影响 而 卖 空 机 制 则 是 正 向 影响 。 


第 五 ， 就 “两 融 ?” 投 资 者 整体 而 言 , “两 融 ” 变 量 与 投资 者 的 换 手 率 之 
间 存 在 正 相 关 关 系 ， 为 0.446 (t=1.88， 在 10% 的 置信 水 平 显著 ) ; 而 与 
投资 者 的 收益 率 则 存在 负 相 关 关 系 ， 为 -0.070 (t=-2.53， 在 1% 的 置信 水 
平 显 著 ) 。 也 就 是 说 ,与 普通 投资 者 相 比 ,“ 两 融 ” 投 资 者 的 换 手 率 显 著 
要 高 ， 交 易 更 为 频繁 ， 过 度 交 易 程 度 更 为 突出 ， 自 身 投资 绩效 的 受 损 害 
程度 也 相应 更 大 。 我 们 直观 上 容易 理解 这 种 现象 。 在 我 国 股票 市 场 ， 融 
资 交 易 的 规模 和 活跃 度 远 远 大 于 融 券 交易 ， 融 资 投 资 者 主导 了 “两 融 ” 投 
资 者 的 行为 特征 ， 而 融 券 投资 者 的 行为 特征 受到 了 掩盖 。 因 而 ,，“ 两 
融 ” 投 资 者 的 过 度 交 易 行为 及 其 对 自身 投资 绩效 的 有 影响， 是 由 融资 投资 
者 的 行为 特征 主导 的 ， 融 券 投 资 者 的 行为 特征 在 某 种 程度 上 成 为 一 种 干 
扰 “ 品 音 ”， 降 低 了 “两 融 ” 投 资 者 整体 上 的 统计 显著 性 。 

根据 前 述 实 证 结论 ， 与 本 专题 的 5 个 研究 假设 相 呼 应 ， 我 们 归纳 出 
有 关 我 国 股 票 市 场 “ 两 融 ” 投 资 者 过 度 交 易 行为 实证 研究 的 基本 结论 : 第 
一 ， 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 普遍 存在 过 度 交 易 的 行为 偏差 。 第 二 ， 与 
普通 投资 者 相 比 ， 融 资 投资 者 的 交易 更 为 频繁 ， 过 度 交 易 程 度 更 为 显 
车。 第 三 ， 与 普通 投资 者 相 比 ， 融 资 投资 者 的 投资 绩效 受过 度 交 易 的 损 
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害 程度 更 为 突出 。 RUW, ASRS AC DALIAN, aR ag 
融资 投资 者 在 过 度 交 易 行为 及 其 对 投资 绩效 的 影响 上 存在 显著 差异 。 融 
券 投 资 者 的 换 手 率 显 著 低 于 普通 投资 者 ， 而 投资 绩效 则 显赫 优 于 普通 投 
资 者 。 第 五 ， 就 “两 融 ? 投 资 者 整体 而 言 ， 其 过 度 交 易 程 度 较 普 通 投资 者 
更 为 显赫 ， 投 资 绩 效 受 损害 程度 也 更 为 严重 。 


管 在 描述 性 统计 中 ， 我 们 发 现 融资 投资 者 的 净 收 益 率 和 超额 净 收 益 率 的 均值 要 高 
投资 者 ， 而 中 位 数 则 低 于 普通 投资 者 ， 但 是 在 后 续 的 回归 分 析 中 ， 我 们 发 现 融资 
投资 者 收益 率 的 影响 显著 为 负 (t=-5.44， 在 1% 的 置信 水 平 显 著 ) ， 因 而 可 以 得 
出 “融资 投资 者 的 投资 绩效 受过 度 交易 的 损害 程度 更 为 突出 ”这 个 结论 。 
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第 16 章 
“两 融 ” 投 资 者 更 不 愿 忌 出 亏损 股票 吗 
CE) 


处 置 效 应 是 另 一 种 普遍 存在 的 投资 者 行为 偏差 。 与 过 度 交 易 行 为 研 
究 相 类 似 ， 我 们 所 要 关注 的 是 ， 在 杠杆 效应 和 买 空 卖 空 机 制 下 ， 与 普通 
投资 者 相 比 , “两 融 ” 投 资 者 更 不 愿 卖 出 亏损 股票 〈 或 者 更 愿意 卖 出 赢利 
股票 ) 吗 ? 两 者 在 处 置 效应 行为 偏差 上 是 否 存在 显著 差异 ? 处 置 效应 行 
为 偏差 对 “两 融 ” 投 资 者 的 投资 绩效 有 何 影响 ?有 买 空 机制 对 融资 投资 者 、 
卖 空 机 制 对 融 券 投 资 者 的 处 置 效 应 行为 偏差 分 别 产生 了 什么 样 的 不 同 影 
啊 ? 

本 专题 同样 以 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 的 特定 群体 一 一 “两 融 ” 投 资 
者 作为 研究 对 象 ， 借 鉴 行 为 金融 学 的 理论 、 模 型 与 分 析 框架 ， 使 用 在 国 
内 茶 大 型 证 券 公 司 开户 的 个 人 投资 者 在 2014 年 1 月 1 日 至 2016 年 12 月 31 日 
的 全 部 订单 数据 (数据 处 理 与 样本 抽取 的 详细 情况 见 第 12 章 ) ， 对 “两 
融 ” 投 资 者 的 交易 记录 进行 实证 研究 ， 进 而 以 普通 投资 者 为 基准 ， 着 重 
检验 “两 融 ” 投 资 者 在 处 置 效应 上 的 差异 性 ， 并 进行 相应 的 归 因 分 析 ， 最 
终 得 出 实证 结论 。 


以 往 的 实证 研究 


处 置 效 应 的 存在 性 检测 


有 关 处 置 效应 的 实证 研究 ， 现 有 的 大 部 分 文献 都 是 针对 不 同 国家 、 
不 同 金融 市 场 的 投资 者 进行 整体 性 检测 ， 以 验证 处 置 效 应 是 人 否 广 泛 存 
在 。 这 类 研究 的 各 类 测试 对 象 所 表现 出 来 的 处 置 效 应 ， 在 经 济 上 和 统计 
上 都 是 显著 的 。 几 乎 没有 证 据 表 明 投 资 者 行为 符合 理性 预期 模型 的 预 
测 ， 这 一 扣 是 令 人 惊讶 的 。 


不 同 国家 的 投资 者 均 存 在 处 置 效 应 。 奥 登 (1998) 基于 美国 一 家 大 
型 折扣 经 纪 公 司 全 部 交易 记录 分 析 的 一 项 研究 ， 发 现 投资 者 确认 收益 比 
确认 损失 要 表现 得 更 为 坚决 ， 投 资 者 过 久 持 有 亏损 股票 以 及 过 早 卖 出 启 
利 股票 的 倾 癌 确实 存在 。 

夏 皮 罗 和 威尼斯 (Shapira and Venezia, 2001) 通过 对 以 色 列 的 投 
资 者 行为 研究 上 友 现 ， 个 人 投资 者 持 有 最 利 股票 的 平均 时 间 大 约 是 20 天 ， 
而 持 有 亏损 股票 的 平均 时 间 则 长 达 43 天 ， 投 资 者 持 有 亏损 股票 时 间 大 约 
是 持 有 万利 股票 时 间 的 2 倍 。 


赵 学 军 和 王 永 宏 (2001) 也 发 现 ， 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 表现 出 
过 早 卖 出 “赢家 ?股票 而 过 和 久 持 有 “输家 ”股票 的 倾向 ， 而 且 这 一 偏差 程度 
要 比 境 外 成 熟 资 本 市 场 个 人 投资 者 表现 得 还 为 严重 。 

不 同 金融 市 场 的 投资 者 ， 同 样 表现 出 处 置 效应 倾向 。 海 斯 勒 
(Heisler, 1994) 、 奇 普 . 希 思 (Chip Heath) 等 人 (1999) 发 现 ， 投 资 
者 在 平 仓 期 货 合 约 和 兑现 员工 持 股 计划 时 ， 也 存在 处 置 效应 行为 偏差 。 


格林 布 拉 特 和 凯 洛 哈 留 〈2001) 对 芬兰 市 场 多 种 类 型 的 投资 者 进行 
了 行为 偏差 研究 ， 他 们 发 现 非 金融 公司 、 金 融 保 险 机 构 、 政 府 组 织 、 非 
营利 机 构 和 房产 所 有 者 这 五 种 类 型 的 投资 者 均 存 在 处 置 效应 。 他 们 调查 
了 1995 一 1996 年 芬兰 投资 者 的 交易 情况 ， 发 现 前 一 周 的 股市 大 涨 ， 会 明 
显 增 大 投资 者 在 随后 一 周 出 售 股 票 的 可 能 性 ， 相反， 如 果 股 市 大 跌 ， 投 
资 者 在 随后 一 周 选 择 继 续 持 有 股票 的 可 能 性 也 会 增 大 。 

丰 和 西 肖 尔 (Feng and Seaholes, 2005) 的 研究 也 发 现 ， 处 置 效 应 
无 一 例外 地 影响 了 个 人 投资 者 、 购 房 者 、 期 货 交 易 员 、 专 业 客 户 经 理 、 


实验 对 象 、 目 营 股 票 交易 员 和 金融 机 构 。 


处 置 效 应 的 动因 检测 


正如 我 们 此 前 在 行为 金融 理论 部 分 所 提 及 的 ， 关 于 处 置 效应 的 动 
办， 均值 回归 预期 和 前 景 理论 的 延伸 〈 即 人 们 寻求 自 肾 和 避免 性 悔 的 心 
H) 是 两 种 最 有 代表 性 的 解释 。 安 德里 森 “1988) 的 实验 发 现 ， 投 资 者 
在 买 入 和 卖 出 股票 时 总 抱 有 短期 内 均值 回归 的 预期 。 投 资 者 选择 持 
有 “输家 ”股票 并 卖 出 “说 家 ”股票 ， 是 因为 他 们 相信 今天 的 “输家 ”股票 在 
未 来 的 表现 很 可 能 超过 那些 “ 启 家 ”股票 。 


谢 夫 瑞 和 斯 特 曼 〈1985) 对 投资 者 的 决策 心理 进行 了 分 析 ， 认 为 在 
对 投资 者 决策 产生 影响 的 情绪 因素 中 ， 自 坚 和 忆 悔 这 两 种 情绪 被 认为 最 
能 够 解释 处 置 效 应 的 动因 ; 而 局 悔 和 自 聚 这 两 种 情绪 对 投资 者 心理 的 影 
啊 并 不 是 对 称 的 ， 作 为 消极 面 的 局 悔 情绪 ， 对 投资 者 的 心理 影响 程度 更 
深 。 正 是 出 于 避免 愧 悔 、 寻 求 自 聚 的 心理 ， 投 资 者 才 会 过 早 地 卖 出 那些 
万 利 股 时 而 过 长 时 间 地 持 有 那些 亏损 股票 ， 而 处 置 效 应 行为 偏差 ， 正 是 
投资 者 寻求 自豪 、 避 免 司 悔 的 心理 因素 在 交易 行为 上 的 集中 表现 。 


奥 登 〈1998) 也 因此 从 前 景 理论 和 框架 效应 的 角度 ， 认 为 处 置 效应 
更 有 可 能 缘 于 价值 函数 在 收益 域 和 损失 域 不 同 的 凸凹 性 以 及 受 限 于 决策 
者 “狭窄 的 框架 *"， 因 而 它 是 卡 内 曼 和 特 沃 斯 基 (1979) 所 提出 的 前 景 理 
论 的 延伸 。 

此 外 ， 投 资 者 的 处 置 效 应 行为 也 可 能 基于 其 他 考虑 ， 主 要 包括 : 

(1) 谢 夫 瑞 和 斯 特 曼 (1985) 认为 ， 基 于 避税 考虑 ， 投 资 者 选择 
在 12 月 卖 出 亏损 股票 是 一 种 自我 控制 的 方法 。 

(2) 拉 孔 尼 修 克 和 施 密 特 (1986) 认为 ， 投 资 者 会 出 售 部 分 大 幅 
上 涨 的 股票 ， 是 出 于 维持 其 投资 组 合 分 散 化 水 平 的 一 种 策略 。 

(3) 拉 孔 尼 修 克 和 施 密 特 (1986) 还 认为 ， 投 资 者 基于 有 利信 息 


购买 股票 ， 在 价格 上 升 后 之 所 以 选择 卖 出 ， 是 因为 他 们 认为 当前 的 价格 
己 经 合理 地 反映 了 这 些 信息 ， 继 续 持 有 该 股票 的 理由 已 不 存在 ; 在 价格 
下 降 时 之 所 以 选择 不 卖 出 ， 是 因为 他 们 认为 该 信息 尚未 反映 到 价格 中 ， 
仍然 存在 持 有 该 股票 的 必要 。 


(4) 哈里 斯 (1988) 则 认为 ， 投 资 者 避免 卖 出 “输家 ”股票 可 能 仅 
仅 是 为 了 避免 定价 较 低 的 股票 的 高 交易 成 本 。 


处 置 效应 的 投资 者 特征 归 

还 有 一 些 关于 处 置 效应 的 实证 研究 ， 是 基于 某 些 投资 者 群体 比 其 他 
群体 更 富有 经 验 、 更 为 成 熟 的 假设 。 这 类 文献 的 研究 主题 通常 是 : 

O 所 有 投资 者 或 仅 部 分 投资 者 存在 处 置 效应 。 

(2) 不 同类 型 投资 者 的 处 置 效应 程度 有 何不 同 。 

(3) 不 同 投资 者 特征 对 他 们 自身 的 处 置 效应 程度 有 何 影响 。 

以 往 的 研究 多 倾向 于 支持 这 样 的 结论 ， 相 较 于 机 构 投资 者 ， 个 人 投 
资 者 表现 得 更 不 理性 、 更 不 成 熟 ， 他 们 的 处 置 效应 程度 也 应 更 高 。 

不 同 特征 的 投资 者 在 处 置 效应 程度 上 也 应 有 所 差异 ， 具 体 表现 为 : 

(1) 男性 投资 者 比 女性 投资 者 要 更 加 自信 ， 在 更 为 频繁 的 交易 中 
所 累积 的 投资 经 验 ， 使 得 男性 投资 者 的 处 置 效应 程度 要 低 于 女性 投资 
者: 

(2) 与 年 轻 投资 者 相 比 ， 老 年 投资 者 则 表现 出 更 高 程度 的 处 置 效 
应 。 

(3) 不 同文 化 和 背景 的 投资 者 ， 也 表现 出 不 同 程度 的 损失 厌恶 ， 
并 由 此 表现 出 不 同 程度 的 处 置 效应 偏差 。 

此 外 ， 方 立 兵 和 曾 勇 2004) 在 针对 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 的 研 
究 发 现 ， 如 果 按 资金 规模 分 组 ， 小 户 和 散户 投资 者 要 比 大 户 和 中 户 投资 
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杨 清 (2007) 的 研究 发 现 ， 在 对 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 按 性 别 、 
年 龄 、 开 户 日 期 进行 分 组 后 ， 各 子 类 型 之 间 的 处 置 效 应 程度 存在 着 显 车 
FEF o 

{A — HEC RAS HH AS TE EG Ve 2 YR GEASS (Locke and Man, 
2005) 、 信 远 和 沙 姆 书 (Coval and Shumway, 2005) ， 以 及 上 弗 拉 齐 尼 
(Frazzini, 2006) 分 别 研 究 了 美国 的 期 货 市 场 和 共同 基金 市 场 ， 发 现 
机 构 投资 者 并 不 像 人 们 所 认为 的 那样 更 为 理性 ， 它 们 表现 出 与 个 人 投资 
者 极为 接近 的 处 置 效 应 程度 。 夏 皮 罗 和 威尼斯 (2001) 更 是 发 现 ， 机 构 
投资 者 反而 要 比 个 人 投资 者 存在 更 强 的 处 置 效应 程度 。 


成 熟 度 和 交易 经 验 


相对 而 言 ， 成 熟 度 和 区 易 经 验 更 能 代表 个 人 投资 者 的 特征 ， 根 
据 “ 成 熟 度 《投资 者 之 间 的 静态 兰 异 ) ”和 “交易 经 验 〈 单 一 投资 者 的 演 
进行 为 ) ”的 不 同 来 选择 投资 者 样本 是 一 种 合乎 逻辑 的 实证 方法 。 

RIPE ZK (2005) 专注 研究 个 人 投资 者 之 间 的 行为 差异 ， 并 随 痢 
时 间 的 推移 来 分 析 投 资 者 行为 在 处 置 效应 程度 上 所 发 生 的 变化 ， 深 入 探 
完了 投资 者 的 “成 熟 度 "和 “交易 经 验 ” 这 两 个 关键 因素 能 否 减 弱 乃 全 消除 
投资 者 的 处 置 效 应 行为 偏差 。 他 们 的 主要 结论 古 : 

(1) 高 “成 熟 度 ”投资 者 的 处 置 效 应 程度 要 低 于 普通 投资 者 约 2/3。 

(2) 投资 者 的 “交易 经 验 ” 可 以 减少 超过 70% 的 处 置 效 应 ， 但 并 不 
足以 完全 消除 这 种 行为 偏差 。 

(3)“ 成 熟 度 ”和 “交易 经 验 ” 这 两 个 因素 在 投资 者 对 竺 邓 损 或 磋 利 
的 态度 上 ， 所 产生 的 影响 并 不 是 对 称 的 。 两 者 联合 起 来 可 以 完全 消除 投 
资 者 不 愿 承担 亏损 的 心理 ， 但 只 能 减少 37% 的 乐于 实现 恬 利 的 心理 ， 因 
而 并 不 能 完全 消除 投资 者 的 处 置 效应 倾 问 ， 这 是 他 们 的 一 个 独到 发 现 。 


另 几 种 典型 的 投资 者 特征 


除了 性 别 和 年 龄 这 两 个 因素 外 ， 王 志 强 等 人 〈2016) 还 定义 了 另外 
四 种 投资 者 特征 ， 并 根据 以 往 研究 文献 和 实证 结果 归纳 了 不 同 特征 的 投 
资 者 在 投资 决 倘 时 所 表现 出 的 不 同 程度 的 处 置 效 应 ， 上 其 体 结论 为 : 


(1) 有 经 验 的 投资 者 。 李 斯 特 (List，2003) 的 研究 表明 ， 拥 有 丰 
富 交易 经 验 的 投资 者 ， 他 们 在 诀 策 行为 上 一 般 会 表现 出 更 高 的 理性 程 
度 。 而 丰 和 西 肖 尔 〈2005) 针对 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 的 研究 结果 也 
表明 ， 个 人 投资 者 的 经 验 水 平 也 同样 有 助 于 他 们 降低 自身 的 处 置 效 应 程 
度 。 周 铭 山 等 人 〈2011) 研究 了 中 国 基金 市 场 上 的 处 置 效 应 后 发 现 ， 投 
资 经 验 丰 富 的 投资 者 的 处 置 效 应 程度 更 低 。 

(2) 频繁 交易 的 投资 者 。 一 方面 ， 巴 伯 和 奥 登 (2001) 发 现 ， 那 
些 频 繁 交 易 的 投资 者 通常 都 存在 着 过 度 自信 偏差 ， 他 们 坚信 自己 的 决策 
判断 ， 不 愿意 在 过 早 卖 出 赢利 股票 和 过 久 持 有 亏损 股票 的 行为 偏差 上 做 
出 改进 ， 因 而 存在 较 强 的 处 置 效 应 。 在 这 部 分 个 人 投资 者 身上 ， 过 度 自 
信和 导致 了 处 置 效 应 ， 两 者 之 间 表 现 出 一 种 正 疝 关系 ， 最 终 造成 自身 投资 
绩效 受 损 。 男 一 方面 ， 弗 里 话 、 羔 波 内 (Lepone) 和 怀特 (Wrihgt， 
2015) 在 研究 澳大利亚 股票 市 场 个 人 投资 者 行为 ， 切 尼 特 (Chenet) 等 
人 “2007) 在 研究 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 行为 后 ， 提 出 了 与 巴 伯 和 奥 
登 (2001) 恰恰 相反 的 研究 结论 。 他 们 发 现 ， 个 人 投资 者 交易 得 越 频 
繁 ， 束 能 够 获得 越 丰 富 的 交易 经 验 ， 从 而 表现 得 更 为 理性 ， 处 置 效 应 程 
度 也 会 更 低 。 过 度 自 信 有 助 于 降低 处 置 效 应 ， 两 者 之 间 是 一 种 此 消 彼 长 
HARR. 

(3) 轧 平 交易 三 的 投资 者 。 弗 里 诺 、 莱 波 内 和 怀特 (2015) WU 
为 ， 轧 平 交 易 代 表 着 投资 者 的 启发 式 偏 差 。 轧 平 交 易 的 投资 者 出 于 简化 
思维 的 模式 ， 喜 欢 将 赢利 股票 轧 平 ， 同 时 保留 亏损 股票 ， 因 而 处 置 效 应 
程度 更 为 明显 。 

(4) 发 达 城 市 的 投资 者 。 一 座 城市 的 经 济 水 平 越发 达 ， 科 技 和 教 


育 水 平 就 会 较 高 ， 这 座 城市 投资 者 的 投资 经 验 往往 就 会 更 为 丰富 ， 心 理 
也 更 趋 于 稳定 和 平和 ， 在 投资 决策 时 会 表现 得 更 加 理性 ， 从 而 相 较 于 那 
些 不 发 达 城 市 的 投资 者 ， 处 置 效 应 的 程度 就 会 更 低 。 


研究 思路 及 其 假设 
处 置 效 应 的 普 授 存在 性 
关于 处 置 效应 的 投资 者 行为 研究 主要 侧重 于 存在 性 检测 、 动 因 检测 


和 投资 者 特征 归 因 。 


赵 学 军 和 王 永 宏 (2001) 、 丰 和 西 肖 尔 (2005) 、 陈 等 人 
(2007) 、 王 志 强 等 人 〈2016) 学 者 对 我 国 股票 市 场所 做 的 大 量 研 究 都 
表明 ， 处 置 效应 行为 偏差 在 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 中 是 普遍 存在 的 。 


不 同 群体 的 处 置 效应 兰 异 


不 同 的 投资 者 群体 ， 所 表现 出 的 处 置 效 应 程度 也 应 不 同 。 对 于 普通 
投资 者 而 言 , “两 融 ? 投 资 者 无 疑 是 一 种 特殊 的 投资 者 类 型 。 

通常 情况 下 ， 与 普通 投资 者 相 比 , “两 融 ” 投 资 者 更 有 投资 经 验 、 更 
有 资金 实力 ， 也 更 为 成 熟 ， 因 而 他 们 的 处 置 效 应 程度 也 理应 更 低 。 更 进 
步 ， 融 资 投资 者 主要 利用 买 空 机 制 和 杠杆 效应 进行 交易 ， 而 融 券 投资 
者 的 交易 则 是 一 种 卖 空 机 制 。 不 同 的 交易 机 制 ， 对 投资 者 心理 和 行为 的 
影响 也 应 不 同 ， 所 表现 出 的 处 置 效 应 程度 也 应 有 所 不 同 。 


处 置 效 应 程度 与 投资 者 特征 归 因 


王志强 等 人 《2016) 对 我 国 股票 市 场 融资 投资 者 的 处 置 效 应 行为 做 
过 较为 系统 的 研究 ， 涉 及 融资 投资 者 处 置 效 应 的 存在 性 检测 、 动 因 检 测 


及 投资 者 特征 归 因 。 他 们 的 主要 研究 结论 为 : 

D 所 有 从 事 融 资 交 易 的 投资 者 都 表现 出 明显 的 处 置 效 应 ， 但 处 
置 效应 程度 要 低 于 非 融 资 区 易 者 。 

(2) 女性 投资 者 拥有 较为 强烈 的 寻求 自 聚 的 鳃 利 确定 心理 ， 因 而 
表现 出 相对 较 高 的 处 置 效 应 程度 。 

(3) 投资 经 验 较 为 缺乏 的 投资 者 ， 拥 有 更 强 的 寻求 自 肾 的 熏 利 确 
定 心 理 以 及 避免 眉 悔 的 损失 厌恶 心理 ， 因 而 表现 出 相对 较 高 的 处 置 效应 
程度 。 

(4) 交易 较 不 频繁 的 投资 者 ， 因 拥有 较为 强烈 的 避免 愧 悔 的 损失 
厌恶 心理 ， 所 以 表现 出 相对 较 高 的 处 置 效 应 程度 。 

(5) 投资 者 的 年 龄 和 所 在 城市 的 发 达 程 度 对 其 处 置 效 应 程度 并 不 
存在 显著 影响 。 


融 券 投资 者 欠缺 交易 活跃 度 


RAIMA ERAR (PGR) 和 卖 亏 比率 (PLR) 来 衡量 投 
资 者 的 处 置 效应 程度 。 当 投资 者 的 交易 活跃 度 越 高 ， 使 用 这 种 计算 方法 
所 得 出 的 处 置 效 应 程度 就 越 准 确 。 

但 在 我 国 股票 市 场 “两 融 ” 交 易 的 业务 结构 中 ， 融 资 交易 和 融 券 交易 
长 期 存在 极为 突出 的 失衡 现象 ， 融 券 业 务 在 “两 融 ? 账 户 的 交易 活跃 度 偏 
低 ， 这 种 情况 可 能 导致 衡量 融 券 投资 者 的 处 置 效应 程度 产生 误差 。 

可 能 由 于 融 券 业务 的 业务 规模 和 活跃 度 远 远 不 及 融资 业务 ， 也 可 能 
是 其 他 偶然 因素 ， 我 们 没有 找到 专门 针对 我 国 股票 市 场 融 券 投 资 者 的 处 
置 效应 行为 的 研究 文献 。 因 此 ， 融 券 投 资 者 的 处 置 效 应 行为 研究 ， 是 我 
们 在 接 下 来 的 实证 研究 中 所 要 重点 解决 并 着 力 弥 补 的 空白 地 带 。 


投资 经 验 的 复杂 影响 


MR Ut PN FL B ot PE SC OE EAU SE PEE ES A 
异 ， 那 么 投资 经 验 可 能 是 一 个 重要 因素 ， 甚 至 在 产生 这 种 差异 中 起 主导 
作用 。 


陈 等 人 (2007)〉 和 弗 里 诺 等 人 (2015) 认为 ， 投 资 者 交易 得 越 频 
繁 ， 就 越 能 积累 丰富 的 市 场 经 验 ， 从 而 有 利于 改进 投资 者 行为 的 理性 程 
度 ， 其 处 置 效 应 程度 也 就 相应 表现 得 更 低 。 

联系 前 一 专题 关于 过 度 交 易 的 实证 研究 ， 换 手 率 和 交易 频繁 程度 是 
衡量 过 度 自信 的 重要 变量 ， 投 资 者 在 过 度 自 信 与 处 置 效 应 这 两 种 行为 偏 
差 上 是 否 存在 一 种 此 消 彼 长 的 关系 ， 也 是 一 个 有 趣 的 研究 课题 和 讨论 话 


jel 


研究 假设 的 所 出 

基于 前 面 的 文献 回顾 和 分 析 ， 我 们 提出 如 下 研究 假设 : 

假设 一 : 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 普 衣 存在 处 置 效应 行为 偏差 ， 投 
资 者 更 不 愿意 卖 出 亏损 股票 。 

假设 二 : 与 普通 投资 者 相 比 ， 融 资 投资 者 过 度 交 易 程度 更 高 ， 且 投 
资 经 验 更 丰富 ， 他 们 的 处 置 效 应 程度 更 低 ， 更 愿意 实现 他 们 的 亏损 。 

假设 三 : 处置 效应 同样 损害 融资 投资 者 的 投资 绩效 。 

假设 四 : 因 交 易 机 制 的 不 同和 投资 经 验方 面 的 优势 ， 融 券 投 资 者 的 
处 置 效 应 程度 同样 要 低 于 普通 投资 者 ， 投 资 绩效 受 损 程度 也 会 相应 更 
低 。 


假设 五 : 就 “两 融 ? 投 资 者 整体 而 言 ， 他 们 的 处 置 效 应 程度 要 低 于 普 
通 投资 者 ， 其 投资 绩效 受到 的 损害 程度 也 更 低 。 


1. 轧 平 交易 又 称 往返 交易 ， 古 指 投资 者 购买 一 定数 量 的 证 券 并 持 有 一 段 时 期 后 又 将 
悉数 卖 出 ， 持 有 头寸 最 终 为 零 的 一 种 交易 方式 。 轧 平 交 易 有 简单 的 轧 平 交易 和 复杂 的 轧 


平 交易 两 种 方式 。 简 单 的 轧 平 交易 是 指 投资 者 一 次 买 入 一 定数 量 的 股票 后 ， 又 一 次 性 地 
全 部 卖 出 ， 而 复杂 的 思平 交易 则 是 指 投资 者 可 能 进行 多 次 买卖 操作 ， 但 最 后 持 有 头寸 仍 
BNE. 
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“两 融 ?投资 者 更 不 愿 卖 出 亏损 股票 吗 
CH) 


针对 我 国 股票 市 场 “两 融 ? 投 资 者 的 处 置 效应 行为 ， 在 完成 相关 实证 
文献 综述 并 提出 本 专题 的 五 个 研究 假设 后 ， 我 们 接 下 来 要 做 的 ， 仍 然 古 
解决 研究 模型 的 设 定 及 相应 的 回归 和 计量 工作 。 


研究 方法 与 实证 模型 

大 致 研究 步 又 

对 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 的 处 置 效 应 偏差 进行 实证 研究 ， 我 们 首 
先 要 回答 的 问题 是 : 个 人 投资 者 在 整体 上 是 否 存 在 处 置 效 应 行为 ? 

在 此 基础 上 ， 我 们 将 研究 重点 转 问 融资 投资 者 ， 研 究 与 普通 投资 者 
相 比 ， 他 们 在 处 置 效应 程度 上 是 否 存在 显著 差异 ， 他 们 是否 也 因此 而 损 
害 了 自身 的 投资 绩效 。 

同时 ， 我 们 也 针对 其 他 影响 处 置 效应 程度 的 投资 者 特征 变量 和 行为 
变量 进行 了 检验 。 

接着 ， 我 们 按照 类 似 的 研究 思路 和 实证 逻辑 对 融 券 投资 者 和 既 融 资 
又 融 券 投资 者 开展 相应 的 研究。 

最 后 ， 我 们 对 “两 融 ?投资 者 整体 就 处 置 效 应 程度 及 投资 者 特征 归 因 


进行 回归 分 析 、 稳 健 性 检验 和 相关 讨论 。 


模型 1: 处 置 效 应 程度 的 量化 衡量 


关于 不 同 投资 者 群体 处 置 效 应 程度 的 量化 计算 ， 我 们 采用 了 奥 登 
(2003) 和 弗 里 详 等 人 〈2015) 所 使 用 的 成 熟 模型 ， 通 过 计算 卖 熏 比 率 
和 卖 亏 比率 的 方法 来 衡量 处 置 效 应 程度 。 与 奥 登 计算 样本 整体 的 处 置 效 
应 程度 不 同 ， 我 们 计算 的 是 投资 者 个 体 的 处 置 效应 程度 。 

具体 计算 步骤 如 下 : 

步 台 1: 根据 样本 投资 者 2014- 2016 年 的 全 部 交易 订单 信息 ， 构 建 
出 样本 投资 者 每 日 的 持仓 头寸 表 和 区 易 情 况 表 。 

我 们 首先 在 个 人 投资 者 每 个 交易 日 万利 或 亏损 的 情况 基础 上 ， 区 分 
两 种 不 同 的 情况 分 别 予 以 定义 : 

C1) 针对 已 实现 交易 的 情况 ， 我 们 的 两 个 定义 分 别 是 “实现 了 的 熏 
利 ”(Realized Gain， 简 记 为 “RG”) 和 “实现 了 的 亏损 ”(Realized Loss, 
简 记 为 “RL”) 。 这 两 个 定义 是 基于 投资 者 已 实际 卖 出 股票 的 情形 而 言 
的 ， 如 果 卖 出 价格 高 于 其 加 权 平 均 买 入 价格 〈 或 其 他 参考 价格 ) ， 则 记 
为 “RG”， 人 否则 束 记 为 “RL”。 

(2) 针对 未 实现 交易 的 账面 盘 亏 情况 ， 我 们 的 两 个 定义 分 别 是 “ 账 
AA” (Paper Gain， 简 记 为 “PG”) 和 “账面 亏损 ”(Paper Loss， 简 记 
HPL”) 。 这 两 个 定义 则 是 基于 投资 者 持 有 股票 并 未 实际 卖 出 的 账面 浮 
鳃 / 亏 情 形 而 言 的 ， 如 果 所 持 有 股票 的 市 场 价格 高 于 其 加 权 平 均 买 入 价 
格 ( 或 其 他 参考 价格 ) ， 则 记 为 “PG”， 否 则 就 记 为 “PL”。 

步骤 2: 和 针对 投资 者 i 在 交易 日 t 处 置 股票 j) 的 行为 ， 我 们 分 别 按 前 述 
定义 ， 区 分 “实现 了 的 鳃 利 “ 实 现 了 的 亏损 ?和 “账面 丛 利 “账面 亏损 ” 进 
行 计数 。 

步骤 3: 区 分 “实现 了 的 盘 利 “实现 了 的 亏损 ”和 “账面 盘 利 “账面 亏 


ase AN TA TL, BETTS AG oe EEA BT RARA HES 
统计 个 数 或 次 数 。 具 体 统计 公式 为 : 


i i i i 
Nre z 2. RG, , New = > RL, ; Npe q x PG, ; Noy = > PL, ,, 
ijt ijt Ljst jt 


其 中 ，NRG 表 示 投 资 者 卖 出 说 利 股票 的 总 数 ， 而 NRL 则 相应 地 表示 
投资 者 卖 出 亏损 股票 的 总 数 ，NpG 表 示 投 资 者 账面 赢利 股票 的 总 数 ， 
而 NPT 则 相应 地 表示 投资 者 账面 亏损 股票 的 总 数 。 值 得 注意 的 是 ， 有 些 
研究 对 PG 和 PL 的 计算 仅 局 限于 发 生 交 易 的 交易 日 ， 而 没有 把 未 发 生 交 
易 的 交易 日 统计 进来 ， 不 能 不 说 这 是 一 个 技术 缺陷 。 作 为 纠正 ， 我 们 对 
PG 和 PL 的 计算 则 包括 了 全 部 交易 日 ， 如 果 投 资 者 在 某 个 交易 日 并 未 发 
生 交 易 ， 那 么 其 PG 和 PL 也 同样 会 被 统计 在 内 。 

ERA: 计算 每 一 名 个 人 投资 者 的 卖 僵 比率 和 卖 亏 比 率 ， 进 而 计算 
出 处 置 效应 程度 。 有 具体 计算 公式 为 : 


_ Nic Nu E 
PER = — = FIR = — = DE = PCR, -PIR 
Nre + Neg Nar + Noy, 


MRRA EE 8 eg PSE ER, SINR EERE ATS, Ue 
WAT oe hE VRS AT SE AER RAE a BN 
EYL tH Ach SUM m; WARS TE ERPS ECR, MIN ch E DY 
BEAN FS, WOU HA Be oe ee BERS PSE FIC IMT RE A BC 
To WUTC GE EAS ASL HH Ah DY Ao AUD ER REISE AIC, 
味 痢 投资 者 越 愿意 卖 出 局 利 股 票 ， 处 置 效应 程度 的 数值 越 小 ， 则 说 明 投 
资 者 越 愿意 卖 出 亏损 股票 。 


步骤 5: 分 别 对 “两 融 ? 投 资 者 〈 或 融资 投资 者 、 融 券 投 资 者 、 既 融 
资 义 融 券 投资 者 ， 下 同 ) 和 普通 投资 者 的 全 部 样本 用 户 的 处 置 效 应 程度 
进行 平均 ， 计 算出 两 类 投资 者 的 处 置 效 应 程度 。 相 比 此 前 的 一 些 研究 ， 
我 们 在 技术 上 做 了 相应 改进 ， 移 计算 个 人 投资 者 的 处 置 效 应 程度 ， 再 对 


样本 整体 的 处 置 效 应 程度 进行 平均 计算 ， 从 而 有 效 避 免 了 “超级 大 户 ” 对 
计算 结果 的 过 度 影 响 。 三 


值得 注意 的 是 ， 此 前 的 研究 对 处 置 效 应 的 检验 都 基于 “与 夹 出 处 于 
亏损 状态 的 股票 相 比 ， 人 们 更 倾 癌 于 卖 出 顾 利 股票 "这 一 假设 ， 以 及 “ 衡 
量 股票 局 利 或 亏损 的 参考 点 选择 基准 ”的 不 同方 案 ， 进 行 联合 检验 。 


股票 价格 参考 点 的 可 选项 有 : 平均 购买 价格 、 最 高 购买 价格 、 第 一 
次 购买 价格 和 最 近 一 次 购买 价格 。 我 们 在 后 续 的 稳健 性 检验 中 发 现 ， 在 
不 同 的 参考 点 价格 下 得 出 的 结束 ， 实 际 上 都 是 一 致 的 。 因 此 ， 选 择 股票 
参考 点 价格 对 最 终 的 研究 结果 并 不 产生 实质 性 影响 。 


此 外 ， 关 于 交易 佣金 和 股 奶 ， 在 以 往 的 研究 中 ， 既 可 以 将 它们 考虑 
进来 ， 也 可 以 忽略 。 我 们 在 研究 中 也 同样 发 现 ， 投 资 者 的 处 置 效 应 行 
为 ， 确 实 不 受 佣金 或 股 明 的 影响 。 我 们 也 注意 到 ， 投 资 者 在 记忆 他 们 购 
买 股票 所 文 付 的 价格 时 ， 通 第 也 并 不 在 意 佣金 。 鉴 于 此 ， 除 非 男 有 说 
明 ， 我 们 在 确定 股票 的 买 入 价格 和 卖 出 价格 时 ， 都 没有 考虑 交易 佣金 和 


股 奶 的 影响 。 


模型 2: 处 置 效应 程度 与 投资 者 特征 


在 完成 投资 者 的 处 置 效 应 程度 的 量化 衡量 之 后 ， 我 们 首先 采用 t 检 
验方 法 对 “两 融 ” 投 资 者 和 普通 投资 者 的 平均 PGR、PLR 和 DE 进行 组 间 检 
验 ， 以 此 验证 这 两 种 不 同类 型 的 个 人 投资 者 在 处 置 效应 程度 上 是 否 存在 
显著 差异 。 

正如 前 面 所 述 ， 如 果 “ 两 融 ” 投 资 者 和 普通 投资 者 在 处 置 效 应 程度 上 
存在 显著 差异 ， 可 能 缘 于 投资 者 特征 或 交易 偏好 等 其 他 因素 。 为 此 ， 我 
们 参考 巴 伯 和 奥 登 (2001) . AHA (2013) . IB HEA (2015) 
的 回归 模型 ， 并 对 其 中 的 变量 进行 适当 调整 ， 检 验 了 在 控制 那些 对 处 置 
效应 程度 有 显著 影响 的 投资 者 特征 变量 和 交易 行为 特征 变量 后 ,，“ 两 
融 ” 投 资 者 的 处 置 效 应 程度 是 否 和 普通 投资 者 存在 显著 差异 ， 以 及 “两 


FL” P E A BY AC EE SC oe op H T UNC ak E E SA Ne EM o 


首先 ， 我 们 对 全 部 普通 投资 者 和 “两 融 ” 投 资 者 ， ee ia deg 
的 处 置 效应 程度 a 检验 个 人 投资 者 处 置 效应 程度 与 “是 
两 融 投 资 者 ”这 一 哑 变 量 的 相关 关系 。 具 体 模型 如 下 : 


DE, = a, + B, Marg, + B,Gender, + B,Age, + B,Edu, + 
BsTransnum, + B,Freq, + B,Hperiod, + €, (模型 1 ) 


其 次 ， 我 们 检验 了 “两 融 ? 投 资 者 处 置 效 应 程度 对 其 上 自身 投资 收益 率 
的 影响 。 有 具体 模型 如 下 : 
R, = a, + B, DE, + B,Gender, + BsAge, + B,Edu, + 


B;Transnum, + B,Freq, + B,Hperiod, + £; (模型 2 ) 


变量 的 选择 与 定义 


上 述 模 型 1 和 模型 2 的 解释 变量 和 被 解 释 变 量 的 定义 和 赋值 匈 表 17- 


被 解释 变量 有 : DE; 表 示 投 资 者 在 样本 期 内 的 处 置 效 应 程度 指标 ， 
该 数值 越 大 ， 投 资 者 的 处 置 效 应 程度 越 明 显 ; Rj 表示 投资 者 i 在 样本 期 内 
的 年 平均 净 收 益 率 ， 我 们 使 用 了 第 14 章 有 关 普 通 投 资 者 和 “两 融 ”* 投 资 者 
2014 一 2016 年 的 年 平均 净 收 益 率 的 计算 结果 。 


表 17-1 回归 分 析 各 变量 的 定义 及 赋值 


= 定义 
处 置 效应 程度 计算 出 每 名 投资 者 样本 期 内 的 处 置 效应 程度 
直接 采用 表 14 -2 实际 计算 出 的 每 名 投资 者 样本 期 内 的 年 


fee 平均 净 收 益 率 
Bee WER, ERA “WE BAZ: 0 代表 普通 投资 者 ， 
aii 代表 融资 投资 者 / 融 券 投资 者 / 既 融 资 又 融 券 投资 者 
性 别 MEE, ERAH: 0 代表 男性 ，1 代表 女性 
pan 数值 型 变量 ， 根 据 投 资 者 出 生日 期 实际 计算 出 截至 2016 
年 年 末 的 年 龄 什 
a en 变量 ， 以 账户 资料 登记 为 准 : 0 代表 本 科 及 以 上 (高 学 
END Wi), 1 代表 本 科 以 下 ( 低 学 历 
eae 数值 型 变量 ， 样 本 期 内 投资 者 的 全 部 交易 次 数 ， 计 算 方 
法 为 买 人 交易 次 数 与 卖 出 交易 次 数 之 和 ， 取 对 数 
4 变量 资 m 
urpas 。 数值 型 变量 ， 样 本 期 内 投资 者 购买 过 的 股票 数量 ， 用 来 


代表 投资 分 散 化 程度 ， 取 对 数 
平均 持 股 时 间 数值 型 变量 ,投资 者 平均 持 有 一 只 股票 的 天 数 ， 取 对 数 


解释 变量 中 前 四 个 解释 变量 是 投资 者 个 人 特征 的 变量 ， 其 中 : 


eee 

(2) Genderj 是 投资 者 性 别 的 虚拟 变量 。 

(3) Agej 是 投资 者 在 2016 年 年 底 的 真实 年 龄 ， 在 一 定 程 度 上 可 以 
代表 投资 经 验 。 

(4) Eduj 是 投资 者 学 历 的 虚拟 变量 。 


后 三 个 解释 变量 则 代表 投资 者 市 场 行为 特征 的 变量 ， 其 中 : 

(1) Freqi 是 代表 投资 者 过 度 自 信 的 变量 。 陈 等 人 《〈2007) 提出 ， 
我 们 可 以 用 “交易 次 数 ” 作 为 过 度 自信 的 代表 变量 。 交 易 次 数 越 多 ， 表 明 
投资 者 的 过 度 自 信 程度 越 高 ， 相 应 的 处 置 效应 程度 就 越 低 ， 而 塞 鲁 
(Seru) A (2010) 、 谭 松涛 和 陈 玉 宇 (2012) 则 把 交易 次 数 视 为 投 
资 经 验 的 代表 变量 。 他 们 认为 ， 随 着 实际 交易 次 数 的 增加 ， 投 资 者 更 为 
理性 地 对 交易 信息 做 出 判断 ， 处 置 效 应 程度 也 相应 会 越 低 。 

(2) Transnumi 是 代表 投资 分 散 化 程度 的 变量 。 弗 里 诡 等 人 
(2015) 认为 ， 虽 然 购买 股票 的 数量 越 多 并 不 一 定 代表 投资 者 投资 组 合 
的 分 散 化 程度 越 高 [比如 所 有 股票 具有 相同 的 贝塔 (beta) ]， 但 是 对 于 
购买 股票 数量 较 少 的 机 构 投资 者 或 个 人 投资 者 来 说 ， 他 “〈 它 ) 们 的 投资 
分 散 化 程度 一 定 是 偏 低 的 。 

(3) Hperiodj 是 代表 投资 者 投机 程度 和 过 度 交 易 的 变量 。 投 资 者 平 
均 持 有 股票 的 时 间 越 短 ， 说 明 其 交易 的 投机 性 和 过 度 交 易 程 度 越 高 。 从 
表 17-2 (a) 的 描述 性 统计 结果 也 可 以 看 出 ， 这 三 个 变量 的 数据 均值 远 
远大 于 中 位 数 ， 说 明 是 呈 偏 态 分 布 的 ， 不 符合 回归 分 析 对 正 态 分 布 的 假 
设 要 求 。 从 实证 分 析 来 看 ， 这 种 现象 也 表明 了 样本 数据 会 受到 交易 非常 
活跃 的 “超级 大 户 ” 的 影响 。 鉴 于 此 ， 我 们 对 这 三 个 变量 进行 了 简单 的 取 
对 数 处 理 ， 从 而 将 大 于 中 位 数 的 值 按 一 定 比例 缩小 ， 得 到 了 基本 符合 正 
态 分 布 的 数据 。 


我 们 的 计算 结果 
处 置 效 应 程度 的 计算 结 来 


根据 前 述 计 算 方法 ， 我 们 分 别 计 算 了 普通 投资 者 和 “两 融 ” 投 资 者 
2014 一 2016 年 整体 样本 的 PGR、PLR 和 DE 值 ， 见 表 17-2 (a) 。 表 17- 


2 Ca) 显示 ， 普 通 投资 者 和 融资 投资 者 在 全 样本 区 间 均 存在 显著 的 处 置 
效应 ， 对 应 的 处 置 效应 程度 指标 分 别 为 12.259% (t=23.43) 和 7.72% 
(t=16.94) ， 这 一 结果 初步 验证 了 假设 一 和 假设 二 。 


对 照 以 往 代表 性 文献 的 大 致 研究 结论 : 李 新 路 和 张 文 修 (2005) 对 
我 国 股票 市 场 普 通 投资 者 处 置 效应 程度 的 计算 结果 为 6.35%; 陈 等 人 
(2007) 对 我 国 股票 市 场 普通 投资 者 处 置 效 应 程度 的 计算 结果 为 
20.92%; FHS A (2015) 对 澳大利亚 股票 市 场 普通 投资 者 处 置 效应 
程度 的 计算 结果 为 5.96%， 其 中 华人 投资 者 的 处 置 效 应 程度 为 6.16%; E 
志 强 等 人 〈2016) 专门 针对 我 国 股票 市 场 融 资 投资 者 的 处 置 效 应 程度 的 
计算 结果 为 0.5%。 


我 们 也 注意 到 ， 王 志 强 等 人 (2016) 对 融资 投资 者 处 置 效应 程度 的 
计算 结果 和 我 们 的 研究 结论 差异 较 大 。 通 过 认真 复核 和 分 析 ， 我 们 认 
为 ， 这 是 由 于 双方 采用 了 不 同 的 处 置 效应 程度 的 计算 方法 所 造成 的 。 正 
如 前 面 所 分 析 的 ， 对 样本 整体 累加 RG\RL\PG\PL 后 直接 计算 DE， 会 受 
到 “超级 大 户 ” 异 常 值 的 干扰 和 显著 影响 ， 此 前 一 些 学 者 的 研究 沿用 了 这 
种 计算 方法 ， 导 至 DE 的 计算 结果 明显 偏 低 。 我 们 在 技术 上 做 了 相应 改 
进 ， 先 计算 个 人 投资 者 的 处 置 效应 程度 ， 再 对 样本 整体 的 处 置 效应 进行 
平均 计算 ， 从 而 有 效 避 免 了 “超级 大 户 ” 对 统计 结果 所 造成 的 过 度 影 响 。 


表 17-2 (a) 显示 ， 对 于 融 券 投资 者 来 说 ， 计 算 结 果 显 示 也 存在 处 
置 效 应 ，DE 值 为 2.99%， 但 是 这 一 结果 并 不 显著 (t=1.55) 。 需 要 说 明 
的 是 ， 有 一 部 分 融 券 投资 者 ， 只 在 “两 融 ? 账 户 进行 了 几 笔 卖 空 操作 ， 融 
券 业 务 的 交易 活跃 度 明 显 偏 低 ， 造 成 我 们 在 计算 其 处 置 效 应 程度 时 无 法 
捕捉 到 PGR 或 PLR， 这 种 情况 可 能 使 处 置 效 应 程度 的 计算 结果 产生 偏 
差 。 我 们 在 描述 性 统计 结果 中 保留 了 这 部 分 原始 数据 ， 但 在 后 续 的 实证 
分 析 中 剔除 了 这 部 分 异常 值 。 我 们 将 在 后 续 研 究 中 对 融 券 投 资 者 的 处 置 
效应 程度 进行 重点 分 析 。 既 融资 又 融 券 投资 者 在 全 样本 区 间 均 存在 显著 
的 处 置 效 应 ， 对 应 的 处 置 效 应 程度 指标 为 1.43% (t=3.31) ， 这 一 结果 低 
于 融资 投资 者 ， 也 远 低 于 普通 投资 者 。 


17-2 (a) 不 同类 型 个 人 投资 者 处 置 效应 行为 的 描述 性 统计 


此 外 ， 我 们 还 按照 性 别 、 开 户 时 间 、 
投资 者 特征 变量 对 投资 者 进行 分 组 ， 表 17-2 (a) 的 统计 结果 显示 ， 除 
开户 时 间 在 2011 一 2013 年 的 子 样本 (该 子 样本 的 融资 投资 者 处 置 效 应 程 
度 为 8.46%， 略 高 于 普通 投资 者 的 8.36%) 外 ， 其 他 各 子 样本 的 融资 投资 


者 的 处 置 效应 程度 均 低 于 普通 投资 者 。 此 外 ， 无 论 


普通 投资 者 融资 投资 者 融 券 投资 者 既 融 资 又 融 券 投资 者 
per PLR OF t 值 PGR PLR oa t PGR PLR a tf PGR PLR Bei t 值 
( %) (%) (%) ( 2) 
整体 样本 0.189 0.067 12.25 23.43 0.158 0.081 7.72 16.94 0.132 0.103 299 1.55 0.112 0098 1.43 3.31 
性 别 
男性 0.195 0.080 11.56 18.51 0.158 0.084 7.39 11.95 0.140 0.117 233 0.89 0.101 0.096 0.50 1.04 
女性 0.183 0.053 13.03 16.54 0.157 0.074 830 869 0.095 0.070 243 1 0.109 0.092 162 1.98 
开户 时 间 
< =2007 年 0.125 0.053 7.17 671 0.135 0.073 6.25 749 0.112 0.098 1.44 0.49 0.100 0094 0.63 0.93 
2008—2010 年 0.152 0.051 10.12 10.6 0.148 0.084 636 8.52 0.126 0.095 3.13 0.91 0.100 0.093 0.73 1.04 
2011—2013 年 0.159 0.076 8.36 699 0.173 0.088 846 7.71 0.120 0.110 0.9% 0.47 0.105 0.100 048 0.48 
> =2014 42 0.253 0.082 17.12 22.31 0.214 0.086 12.79 7.29 0.165 0.126 3.94 0.56 0.121 0.096 250 1.75 
出 生 时 间 
< =1959 年 0.134 0.055 7.89 6.21 0.135 0.078 5.71 428 0.135 0.102 3.35 0.76 0.089 0.083 0.64 0.62 
1960—1969 年 0.156 0.050 10.54 9.49 0.159 0.085 7.35 8.17 0.112 0.100 1.20 0.35 0.108 0.100 0.82 1 
1970—1979 年 0.190 0.067 12.30 12.84 0.155 0.079 7.60 9.44 0.113 0.107 0.58 0.17 0.102 0.095 0.62 0.91 
普通 投资 者 融资 投资 者 融 券 投资 者 既 融 资 又 融 券 投资 者 
PGR PLR pa t 值 PGR PLR ao t 值 PGR PLR me t 值 PGR PLR t 值 
( %) ( %) (%) ( %) 
1980—1989 年 0.216 0.077 13.94 17 0.171 0.079 917 7.27 0.135 0.076 5.92 1.37 0.108 0.004 1.33 1.34 
> =1990 年 0.275 0.092 18.24 10.44 0.208 0.080 12.80 3.39 0.422 0.243 17.85 0.57 0.138 0.118 2.00 0.62 
学 历 信息 
高 中 及 以 下 0.231 0.089 14.20 7.77 0.171 0.082 8.86 5.8 0.140 0.159 -1.92 -0.26 0.103 0.113 -1.01 -0.4 
本 科 及 大 专 0.234 0.075 15.93 17.57 0.167 0.083 842 10.56 0.113 0.096 1.63 0.65 0.107 0.096 1.05 1.75 
研究 生 及 以 上 0.147 0.056 9.11 5.75 0.135 0.074 603 3.05 0.137 0.091 4.58 1.44 0.106 0.099 0.68 0.57 
下 单方 式 
手机 委托 0.233 0.077 15.59 17.31 0.172 0.073 9.82 813 0.126 0.113 1.33 0.17 0.113 0.086 2.63 2.05 
电脑 委托 0.174 0.074 10.01 23.43 0.161 0.087 7.35 7.82 0.123 0.106 1.74 0.72 0.109 0.103 0.61 0.98 
其 他 委托 0.148 0.039 10.88 885 0.145 0.073 7.2 69 0.125 0.089 3.52 1.04 0.093 0.086 072 1.16 


出 生 时 间 、 学 历 和 下 单方 式 等 


EL 3 
是 普 


通 投资 者 还 是 融 


ARRE, UIER AE AYA Se RE RELY a PE, FE SE A 
(2016) 此 前 的 研究 结论 一 致 。 开 户 时 间 越 义 、 年 龄 越 大 的 投资 者 ， 处 
置 效应 程度 越 低 ;投资 者 学 历 越 高 ， 处 置 效应 程度 越 低 ; 经常 使 用 手机 
委托 下 单方 式 的 投资 者 ， 其 处 置 效应 程度 要 高 于 仅 使 用 电脑 或 者 柜台 委 
托 等 传统 下 单方 式 的 投资 者 ， 一 个 可 能 的 原因 是 惯 于 使 用 手机 委托 下 单 
的 投资 者 多 是 年 轻 人 群体 ， 越 是 年 轻 的 投资 者 ， 其 处 置 效应 程度 越 高 。 
我 们 将 在 后 续 的 实证 分 析 中 对 这 些 结果 进行 检验 。 


表 17-2 (b) 列 出 了 普通 投资 者 和 三 种 子 类 型 的 “两 融 ” 投 资 者 共 四 
种 投资 者 群体 的 整体 投资 绩效 情况 。 通 过 实现 了 的 价 利 、 实 现 了 的 亏损 
和 账面 便利 、 账 面 亏损 的 数据 可 以 看 出 ， 融 资 投资 者 和 既 融 资 义 融 券 投 
资 者 实现 局 利和 实现 亏损 的 次 数 都 远 远 多 于 普通 投资 者 。 我 们 认为 ， 这 
一 方面 是 因为 融资 投资 者 具有 更 强 的 资金 实力 ， 男 一 方面 也 间接 证 明了 
融资 投资 者 的 交易 更 加 频繁 。 而 融 券 投资 者 的 相应 数据 则 要 少 于 普通 投 
资 者 ， 考 虑 到 其 PL 和 PG 同 样 较 高 ， 这 也 从 侧面 体现 了 他 们 具有 更 低 的 
交易 频率 。 


表 17-2 (b) 不 同类 型 个 人 投资 者 的 整体 卖 盈 / 卖 亏 情 况 统计 (单位 : 次 ) 


普通 投资 者 MARAE 融 券 投资 者 。 既 融 资 又 融 券 投资 者 


RL 30 73 25. 87 115.2 
RG 30. 26 62. 88 2 98. 79 
PL 679 1 142 699. 6 1 621 
PG 1 103 1 571 1 656 1 966 


处 置 效 应 程度 的 差异 化 检验 


在 计算 出 处 置 效应 程度 之 后 ， 我 们 接 下 来 要 检验 不 同类 型 个 人 投资 
者 在 处 置 效 应 程度 上 是 否 存 在 显著 差异 。 在 此 ， 我 们 采用 {检验 方法 分 


217-3 “两 融 ” 投 资 者 和 普通 投资 者 的 DE 差 异化 检验 结果 


Rese 融资 投资 者 融 券 投资 者 

arty ay 
PGR 18.9 15.8 K D9 10.6 6.12 ， ] 之 ia 
PLR 6. 7 8. 1 ie 12.2 =: 9.8 -8.62°°* 
DE 12.3 Wel 8.78*** -1.6 DA 1.4 205:62™ 


TE: eK, KL KDR R ARAN, 5F210KK KF FAA RSH. 

对 于 融资 投资 者 来 说 ， 其 处 置 效 应 程度 为 7.7%， 说 明 融 资 投资 者 存 
在 处 置 效 应 。 与 普通 投资 者 18.9% 的 PGR 值 相 比 ， 融 资 投资 者 15.8% 的 
PGR 值 显著 要 低 (t=5.22， 在 1% 的 置信 水 平 显著 ) ， 这 说 明 融 资 投资 者 
卖 出 赢利 股票 的 倾向 要 比 普通 投资 者 低 ， 同时 ， 与 普通 投资 者 6.7% 的 
PLR 值 相 比 ， 融 资 投资 者 8.1% 的 PLR 值 显著 要 高 (t=-4.14， 在 1% 的 置信 
水 平 显 著 ) ， 这 说 明 融 资 投资 者 要 比 普 通 投资 者 更 愿意 卖 出 亏损 股票 。 
综合 来 看 ， 融 资 投 资 者 的 处 置 效 应 程度 7.7% (t=8.78， 在 1% 的 置信 水 平 
显著 ) 显著 低 于 普通 投资 者 12.3%， 其 处 置 效 应 程度 更 低 。 我 们 由 此 初 
步 验证 了 假设 二 。 

对 于 融 券 投资 者 来 说 ， 在 剔除 PGR 或 PLR 存 在 空 值 的 样本 后 ， 我 们 
得 出 调整 后 的 融 券 投资 者 的 处 置 效 应 程度 为 -1.6%。 这 一 数值 的 金融 学 
含义 是 : 融 券 投资 者 卖 出 亏损 股票 的 倾向 要 大 于 卖 出 赢利 股票 的 倾 癌 ， 
这 也 证 明了 融 券 投资 者 完全 不 存在 处 置 效 应 。 与 普通 投资 者 18.9% 的 
PGR 值 相 比 ， 融 券 投 资 者 10.6% 的 PGR 值 显著 要 低 (t=6.72， 在 1% 的 置 


信 水 平 显著 ) ， 这 说 明 融 券 投 资 者 卖 出 赢利 股票 的 倾向 要 比 普 通 投资 者 
低 ， 同 时 ， 与 普通 投资 者 6.7% 的 PLR 值 相 比 ， 融 券 投 资 者 12.2% 的 PLR 
值 显著 要 高 (t=-4.28， 在 1% 的 置信 水 平 显 著 ) ， 这 说 明 融 券 投 资 者 要 
比 普通 投资 者 更 愿意 卖 出 亏损 股票 。 综 合 来 看 ， 融 券 投 资 者 的 处 置 效应 
程度 -1.6% (t=11.34， 在 1% 的 置信 水 平 显著 ) 显著 低 于 普通 投资 者 
12.3%; 甚至 可 以 说 ， 融 券 投 资 者 根本 不 存在 处 置 效 应 。 我 们 由 此 初步 
验证 了 假设 四 ， 这 也 是 我 们 的 一 个 独到 发 现 。 


作为 补充 ， 我 们 再 来 分 析 既 融资 又 融 券 投资 者 的 情况 。 既 融资 又 融 
券 投 资 者 的 处 置 效 应 程度 为 1.4%， 说 明 既 融资 又 融 券 投资 者 也 存在 处 置 
效应 。 与 普通 投资 者 18.9% 的 PGR 值 相 比 ， 既 融资 又 融 券 投资 者 11.29% 的 
PGR 显 车 要 低 (t=13.3， 在 1% 的 置信 水 平 显著 ) ， 说 明 既 融资 又 融 券 投 
资 者 卖 出 万 利 股票 的 倾向 要 比 普通 投资 者 低 ， 同 时 ， 与 普通 投资 者 6.7% 
的 PLR 值 相 比 ， 既 融资 又 融 券 投资 者 9.8% 的 PLR 显 蔷 要 高 (t=-8.62， 在 
19% 的 置信 水 平 显 著 ) ， 说 明 既 融资 又 融 券 投 资 者 要 比 普 通 投 资 者 更 愿 
意 卖 出 亏损 股票 。 综 合 来 看 ， 既 融资 又 融 券 投资 者 的 处 置 效 应 程度 1.4% 
(t=20.62， 在 1% 的 置信 水 平 显著 ) 显著 低 于 普通 投资 者 12.3%， 其 处 置 
效应 程度 更 低 。 既 融资 又 融 券 投 资 者 与 普通 投资 者 的 差异 化 检验 结果 ， 
同 融资 投资 者 与 普通 投资 者 的 差异 化 检验 结果 相似 ， 且 显著 性 更 强 。 

从 表 17-3 有 关 “ 两 融 ” 投 资 者 与 普通 投资 者 的 DE 差异 化 检验 结果 来 
看 ， 我 们 可 以 得 出 这 样 的 结论 : 就 * 两 融 ? 投 资 者 整体 而 言 ， 他 们 的 处 置 
效应 程度 普遍 要 低 于 普通 投资 者 ， 由 此 初步 验证 了 假设 五 。 


针对 融资 投资 者 的 深入 研究 


处 置 效应 程度 的 变化 趋势 

为 了 直观 地 观察 融资 投资 者 和 普通 投资 者 的 处 置 效 应 差异 ， 我 们 绘 
制 了 这 两 种 类 型 投资 者 的 PGR/PLR 变 化 趋势 图 ， 如 图 17-1 所 示 。 我 们 发 
现 了 一 个 很 有 意思 的 现象 ， 在 2014 年 1 月 1 日 一 2015 年 5 月 31 日 的 牛市 阶 


段 ， 这 两 种 类 型 投资 者 的 处 置 效应 程度 非常 接近 ; 而 在 2015 年 6 月 1 日 一 
2016 年 12 月 31 日 的 熊市 阶段 ， 融 资 投 资 者 的 处 置 效应 程度 则 明显 低 于 普 
通 投资 者 。 给 人 的 直观 印象 是 ， 在 牛市 阶段 ， 普 通 投资 者 与 融资 投资 者 
的 行为 理性 程度 相仿 ， 或 者 说 非 理 性 程度 也 相 若 ; 但 在 熊市 阶段 ， 融 资 
投资 者 则 要 表现 得 比 普通 投资 者 更 为 理性 。 


图 17-1 普通 投资 者 与 融资 投资 者 的 处 置 效应 程度 变化 趋势 一 


根据 弗 里 诺 等 人 “2015)〉 的 研究 方法 ， 我 们 进一步 绘制 了 这 两 种 类 
型 投资 者 的 PGR/PELR 的 变化 趋势 图 ， 如 图 17-2 所 示 。 


PGR/PLR 


图 17-2 普通 投资 者 与 融资 投资 者 的 处 置 效应 程度 变化 趋势 二 


图 17-2 反 映 了 牛市 和 熊市 不 同市 场 周 期 ， 两 种 类 型 投资 者 的 处 置 效 
应 程度 的 差异 趋势 更 为 明显 。 不 同 的 市 场 周期 ， 不 同 的 市 场 行情 ， 对 个 
人 投资 者 的 处 置 效应 程度 存在 明显 的 影响 。 有 具体 说 来 ， 在 市 场 行情 逐步 
变 好 的 牛市 阶段 ， 个 人 投资 者 对 实现 目 身 亏损 并 不 那么 敏感 ， 表 现 为 更 
愿意 卖 出 亏损 股票 ， 其 处 置 效 应 程度 呈现 明显 的 下 降 趋 势 ， 而 且 融 资 投 
资 者 和 普通 投资 者 之 间 的 处 置 效应 程度 的 差异 并 不 大 ;而 在 市 场 行情 逐 
步 变 差 ， 特 别 是 进入 能 市 阶段 后 ， 个 人 投资 者 的 处 置 效 应 程度 会 趋 于 上 
升 ， 他 们 变 得 不 那么 愿意 实现 目 身 的 亏损 ， 表 现 为 更 愿意 卖 出 局 利 股票 
而 保留 亏损 股票 ， 但 融资 投资 者 的 处 置 效 应 程度 的 增加 幅度 会 明显 小 于 
普通 投资 者 ， 他 们 表现 出 更 高 的 行为 理性 程度 。 

处 置 效应 程度 与 投资 者 特征 

为 了 避免 因数 据 琶 狂 或 异种 值 给 回归 结果 带 来 噪音 影响 ， 我 们 对 融 
资 投资 者 的 回归 样本 进行 了 处 理 ， 殊 除了 那些 存在 明显 错误 的 观测 值 以 
及 处 置 效 应 程度 在 前 1% 和 后 1% 的 数据 。 经 过 这 样 的 处 理 后 ， 我 们 最 终 
确定 的 有 效 观 测 值 为 4 ” 821 名 个 人 投资 者 。 处 置 效 应 程度 和 各 数值 型 变 
量 的 描述 性 统计 结果 见 表 17-4。 


表 17-4 融资 投资 者 处 置 效应 程度 回归 的 描述 性 统计 


均值 25% 分 位 数 中 位 数 ” 75% 分 位 数 


处 置 效应 程度 (% ) 9. 33 -0.11 3. 28 14.4 

年 龄 ( 岁 ) 45. 43 36. 00 45. 00 53. 00 
交易 次 数 (次 ) 492. 4 29. 00 136. 00 442. 00 
购买 股票 数量 (只 ) 47.73 7. 00 22. 00 58. 00 
平均 持 股 时 间 (日 ) 41. 68 13. 26 27. 24 49.79 


表 17-5 列 出 了 投资 者 处 置 效 应 程度 的 回归 结果 。 结 果 显 示 : 在 控制 


了 投资 者 的 其 他 特征 变量 和 行为 变量 之 后 , “融资 "变量 对 投资 者 处 置 效 
应 程度 的 影响 显著 为 负 《〈f-7.11， 在 1% 的 置信 水 平 显著 ) 。 也 就 是 
说 ， 融 资 投资 者 的 处 置 效应 程度 要 显著 低 于 普通 投资 者 ;在 控制 其 他 变 
量 的 前 提 下 ， 融 资 投资 者 的 DE 值 要 比 普 通 投资 者 低 4.30%。 在 此 基础 
上 ， 我 们 可 以 得 出 这 样 的 结论 : 与 普通 投资 者 相 比 ， 融 资 投资 者 卖 出 局 
利 股票 同时 持 有 亏损 股票 的 行为 侦 兰 更 不 明显 ， 他 们 更 愿意 实现 目 身 的 
亏损 ， 其 处 置 效应 程度 显著 要 低 。 我 们 由 此 进一步 验证 了 假设 二 。 
关于 其 他 投资 者 个 人 特征 变量 对 处 置 效 应 程度 的 影响 ， 我 们 的 实证 
结果 也 都 具有 很 强 的 统计 显著 性 (全 部 变量 均 在 1% 的 置信 水 平 显 
车 ) ， 具 体 而 言 : 


表 17-5 融资 投资 者 处 置 效应 程度 对 投资 者 特征 的 回归 结果 


ot 融资 教育 交易 股票 持 股 
zZ lay NE By A 
a. o.oo ee a a 


o 28.70°** -43” 1.42”* 0.89” -0.16°** -0.58°** -1.31” -1.96°** 
(13.66) (-7.11) (250) (6.60) ( -6.82) ( -2.43) ( -2.79) ( -6.54) 
R 0.053 


N 4821 


TE: 1mm, kk, DARREN, 5%4010%H KF FAA LS. 
2. 括号 内 为 t 的 统计 值 。 

C1) 性 别 对 处 置 效应 的 影响 显著 为 正 ， 考 虑 到 我 们 的 变量 设置 
为 “1 代表 女性 ?， 这 就 意味 着 女性 投资 者 的 处 置 效应 程度 要 高 于 男性 投 
资 者 ; 

(2) 教育 程度 对 处 置 效应 的 影响 显著 为 正 ， 考 虑 到 我 们 的 变量 设 
置 为 “1 代表 本 科 以 下 《〈 低 学 历 ) ”， 这 就 意味 着 学 历 较 低 的 投资 者 ， 其 
处 置 效应 程度 要 高 于 学 历 较 高 的 投资 者 ; 


(3) 年 龄 对 处 置 效 应 程度 的 影响 显著 为 负 ， 也 就 是 说 年 龄 越 大 ， 
投资 者 的 处 置 效应 程度 越 低 。 

这 些 结论 完全 契合 以 往 的 研究 结论 。 

投资 者 行为 变量 对 处 置 效 应 程度 的 影响 也 同样 十 分 显著 〈( 均 在 1% 
的 置信 水 平 显著 ) ， 具 体 而 言 : 

(1) 样本 期 内 的 交易 次 数 对 处 置 效 应 的 影响 显著 为 负 ， 投 资 者 进 
行 的 交易 次 数 越 多 ， 说 明 其 投资 经 验 越 丰富 ， 其 处 置 效应 程度 也 相应 越 
低 ， 这 一 结果 与 廖 理 等 人 (2003) 和 弗 里 诡 等 人 (2015) 的 研究 结果 一 
致 ; 


(2) 股票 数量 对 处 置 效应 的 影响 显著 为 负 ， 投 资 者 在 样本 期 内 买 
入 的 股票 数量 越 少 ， 其 处 置 效 应 程度 越 高 ， 这 就 意味 着 投资 组 合 分 散 化 
程度 更 低 的 投资 者 更 容易 产生 更 高 程度 的 处 置 效应 ; 

(3) 样本 期 内 投资 者 的 持 股 时 间 对 处 置 效应 的 影响 显著 为 负 ， 也 
就 是 说 投资 者 平均 持 股 时 间 越 短 ， 交 易 越 频繁 ， 过 度 自信 程度 越 高 ， 其 
处 置 效 应 程度 也 就 越 低 。 

这 些 实证 结果 同样 契合 以 往 的 研究 结论 ， 从 一 个 侧面 验证 了 我 们 在 
行为 变量 的 选取 上 ， 具 有 充分 的 有 效 性 。 

处 置 效应 程度 与 投资 绩效 

表 17-6 列 出 了 融资 投资 者 的 投资 绩效 对 处 置 效应 程度 的 回归 结果 。 
结果 显示 ， 在 控制 了 投资 者 特征 变量 和 行为 变量 之 后 ， 融 资 投资 者 的 处 
置 效应 程度 对 投资 绩效 的 影响 显著 为 负 〈(t=-4.95， 在 1% 的 置信 水 平 显 
著 ) 。 也 就 是 说 ， 融 资 投 资 者 的 处 置 效应 程度 越 高 ， 其 收益 率 越 低 ， 处 
置 效应 程度 每 增加 100%， 其 年 平均 收益 率 降 低 2.16%。 投 资 者 倾 问 于 过 
早 卖 出 赢利 股票 而 过 和 久 持 有 亏损 股票 的 行为 偏差 ， 损 害 了 自身 的 投资 绩 
效 ， 这 一 结果 验证 了 假设 三 。 


表 17-6 融资 投资 者 投资 绩效 对 处 置 效应 程度 的 回归 结果 


灾 ay ER uy 教育 p 交易 股票 持 肌 
量 应 程度 “程度 ” 次 数 “数量 wa 


-3 a Gm -0 -00 0% 0 Lym 
( -2.27) ( -4.95) ( -1.88) ( -2.92) (2.35) (2.96) (2.65) (3.82) 


R 0.068 
N 2352 
注 : 1K, kk, DHA TR AN, 54010 KEPPRA RSH 
2. 括号 内 为 t 的 统计 和 值 。 
其 他 变量 对 投资 绩效 的 影响 也 都 具有 很 强 的 统计 显著 性 ( 除 性 别 变 
量 的 置信 水 平 为 5% 外 ， 其 他 变量 均 在 1% 的 置信 水 平 显著 ) ， 具 体 而 
C1) 性 别 对 投资 绩效 的 影响 显著 为 负 ， 考 虑 到 我 们 的 变量 设置 
为 “1 代表 女性 ”， 这 束 意 味 着 女性 投资 者 的 收益 率 水 平 要 低 于 男性 投资 
者 ; 
(2) 教育 程度 对 投资 绩效 的 影响 显 凌 为 负 ， 考 虑 到 我 们 的 变量 设 
置 为 “1 代表 本 科 以 下 《〈 低 学 历 ) ”， 这 也 意味 着 学 历 较 低 的 投资 者 投资 
绩效 要 低 于 学 历 较 高 的 投资 者 ; 
(3) 年 龄 、 样 本 期 内 的 交易 次 数 、 股 票数 量 和 持 股 时 间 对 投资 绩 
效 的 影响 均 显著 为 正 ， 说 明 投 资 者 年 龄 越 大 、 投 资 经 验 越 丰 定 、 持 有 的 
股票 越 分 散 、 持 股 时 间 越 长 ， 越 能 获得 更 好 的 投资 绩效 。 


针对 融 券 投资 者 的 深入 分 析 


处 置 效应 程度 与 投资 者 特征 
为 了 对 融 券 投资 者 与 普通 投资 者 的 处 置 效 应 程度 差 寞 化 进行 深入 分 


析 ， 我 们 对 融 券 投资 者 的 回归 样本 进行 了 简单 处 理 ， 最 终 确定 的 有 效 观 
测 值 为 3 ”121 名 投资 者 。 处 置 效 应 程度 和 各 数值 型 变量 的 描述 性 统计 结 
果 见 表 17-7。 


表 17-7 融 券 投资 者 处 置 效应 程度 回归 的 描述 性 统计 


均值 25% 分 位 数 中 位 数 75% 分 位 数 


处 置 效 应 程度 (% ) 10. 79 0. 00 3. 57 16. 36 
年 龄 ( 岁 ) 45.1 34. 00 44. 00 54. 00 
交易 次 数 (次 ) 319. 2 8. 00 55. 00 199. 00 
购买 股票 数量 (只 ) 29. 55 2. 00 12. 00 34. 00 
平均 持 股 时 间 (日 ) 48.4655 15.7045 30. 73 60 


注 : 融 券 投资 者 的 DE 均值 10. 79% 与 表 17-2 (a) 的 2.99%、 表 17-3 的 -1. 6% 存 在 差异 ， 
原因 在 于 此 处 的 回归 是 将 融 券 投资 者 和 普通 投资 者 混合 在 一 起 进行 回归 ， 所 得 出 的 
人 

表 17-8 列 出 了 融 券 投资 者 处 置 效 应 程度 的 回归 结果 。 结 果 显 示 ， 在 
控制 了 投资 者 的 其 他 特征 变量 和 行为 变量 之 后 , “ 融 券 "变量 对 投资 者 处 
置 效 应 程度 的 影响 显著 为 负 (t=-9.82， 在 1% 的 置信 水 平 显 著 ) 。 也 就 
是 说 ， 融 券 投 资 者 的 处 置 效应 程度 要 显著 低 于 普通 投资 者 ， 在 控制 了 其 
他 变量 的 前 提 下 ， 融 券 投 资 者 的 DE 值 要 比 普通 投资 者 低 12.39 个 百 分 
点 。 考 虑 到 普通 投资 者 的 DE 平均 值 约 为 12.3%( 表 17-3) ， 我 们 可 以 初 
步 推断 ， 融 券 投 资 者 不 存在 处 置 效应 。 在 此 基础 上 ， 我 们 可 以 得 出 这 样 
的 结论 : 与 普通 投资 者 相 比 ， 融 券 投 资 者 卖 出 赢利 股票 同时 持 有 亏损 股 
票 的 行为 偏差 更 不 明显 ， 他 们 更 愿意 实现 自身 的 亏损 ， 其 处 置 效应 程度 
显著 要 低 。 这 一 结果 较 之 融资 投资 者 与 普通 投资 者 的 差异 要 更 为 明显 ， 
我 们 由 此 进一步 验证 了 假设 四 。 


表 17-8 融 券 投资 者 处 置 效应 程度 对 投资 者 特征 的 回归 结果 


jas 
NY 
Nt 
lft 
Fi 
Ket 
Wo 
Ki 
H 
it 
= 
Æ 
Ket 
Wo 


m 融 关 教育 交易 RZ BR 
= Rih g i aj A 
E PM se "M 程度 U 次数 数量 时 间 


MB "2s" Lo S «295 aS 


(5.27) (-9.82) (3.41) (5.43) (-3.90) ( -4.02) ( -1.45) ( -11.79) 
R 0.114 


N 3121 


JE: 1.8, kk, KD RIA TRAM, 5AA KAFEA ER. 
2. 括号 内 为 t 的 统计 值 。 

关于 其 他 投资 者 个 人 特征 变量 的 影响 ， 我 们 的 实证 结果 也 都 上 共有 很 
强 的 统计 显著 性 (全 部 变量 均 在 1% 的 置信 水 平 显著 ) 。 这 些 具体 结果 
和 融资 投资 者 基本 一 致 ， 这 里 不 再 逐一 详 述 。 


处 置 效应 程度 与 投资 绩效 


表 17-9 列 出 了 融 券 投资 者 的 投资 者 绩效 对 处 置 效 应 程度 的 回归 结 
果 。 结 果 显 示 ， 在 控制 了 投资 者 特征 变量 和 行为 变量 之 后 ， 处 置 效 应 程 
度 对 投资 绩效 并 没有 显著 影响 。 结 合 前 面 所 述 ， 融 券 投 资 者 不 存在 处 置 
效应 的 行为 偏差 ， 因 而 处 置 效 应 变量 对 自身 投资 绩效 也 不 会 产生 显著 影 
啊 ， 这 一 结果 进一步 验证 了 假设 四 。 


表 17-9 融 券 投 资 者 投资 绩效 对 处 置 效应 程度 的 回归 结果 


z 处 置 效 教育 交易 BE 持 股 
x nh y ME Oy A 
E “4 应 程度 9 程度 F" ey 数量 时 间 


a -0.31 0.74 0.37 0.39*** -0.01 -0.10 0.90 0. 01 
i ( -0.14) (0.37) (0.49) (2.10) ( -0.42)( -0.24) (1.60) (0.056) 
R 001 


N 652 


注 : 1k, KL ADM A TE, SFO K-F FA aE 
2. 括号 内 为 t 的 统计 值 。 

其 他 变量 对 投资 绩效 的 影响 也 大 多 不 具有 很 强 的 统计 显著 性 。 唯 
有 “教育 程度 ”这 个 变量 对 投资 绩效 的 影响 显著 为 正 ， 考 虑 到 我 们 的 变量 
设置 为 "1 代表 本 科 以 下 《〈 低 学 历 ) ”， 这 一 结果 相悖 于 此 前 的 研究 结 
论 。 一 个 很 大 的 可 能 性 在 于 ， 我 们 对 融 券 投资 者 的 样本 进行 了 筛选 和 吻 
除 ， 导 致 融 其 投资 者 样本 量 过 小 ， 使 回归 结果 产生 了 较 大 误差。 


针对 既 融 资 又 融 券 投资 者 的 补充 分 析 


处 置 效应 程度 与 投资 者 特征 

作为 补充 ， 我 们 接 下 来 仍 对 既 融 资 又 融 券 投资 者 与 普通 投资 者 的 处 
置 效应 程度 差异 化 开展 回归 分 析 。 在 对 回归 样本 进行 简单 处 理 后 ， 我 们 
最 终 确 定 有 效 观测 值 为 9 041 名 个 人 投资 者 。 处 置 效 应 程度 和 各 数值 型 
变量 的 描述 性 统计 结果 见 表 17-10。 


表 17-10 既 融 资 又 融 券 投资 者 处 置 效应 回归 的 描述 性 统计 


均值 25% 分 位 数 中 位 数 75% 分 位 数 


处 置 效 应 程度 (% ) 6.71 -1.43 1.22 10. 31 
年 龄 ( 岁 ) 45. 44 36. 00 45. 00 53. 00 
交易 次 数 (次 ) 754. 4 33. 00 186. 50 665. 20 
购买 股票 数量 (只 ) 65. 21 8. 00 29. 50 82. 00 
平均 持 股 时 间 (日 ) 37. 59 11. 31 23. 18 45 


表 17-11 列 出 了 既 融 资 义 融 券 投资 者 处 置 效 应 程度 的 回归 结果 。 结 
果 显 示 ， 在 控制 了 投资 者 的 其 他 特征 变量 和 行为 变量 之 后 ,，“ 两 融 ” 变 量 
对 投资 者 处 置 效 应 程度 的 影响 显著 为 负 〈t=-14.27， 在 1% 的 置信 水 平 显 
H) 。 也 就 是 说 ， 既 融资 义 融 券 投 资 者 的 处 置 效应 程度 要 显著 低 于 普通 
投资 者 ;在 控制 了 其 他 变量 的 前 提 下 ， 既 融资 义 融 券 投 资 者 的 DE 值 要 
比 普 通 投资 者 低 8.379%。 在 此 基础 上 ， 我 们 可 以 得 出 这 样 的 结论 : 与 普 
通 投资 者 相 比 ， 既 融资 又 融 券 投 资 者 卖 出 局 利 股 票 同时 持 有 亏损 股票 的 
行为 偏差 更 不 明显 ， 他 们 更 愿意 实现 自身 的 亏损 ， 其 处 置 效应 程度 显 车 
要 低 。 这 一 差异 要 局 于 融资 投资 者 与 普通 投资 者 的 又 异 。 这 一 结果 与 融 
资 投资 者 、 融 券 投 资 者 的 分 析 结 果 相 结合 ， 共 同 验 证 了 假设 五 。 


表 17-11 既 融 资 又 融 券 投资 者 处 置 效应 程度 对 投资 者 特征 的 回归 结果 


投资 者 特征 变量 投资 者 行为 变量 
“两 融 " 教育 交易 RE HE 
2 hy Mt By A 
E PA sa "H am ae. a) 时 间 


ae" -8.37”” Ler" Ga" -00"" -L oH -1.67”” -3.33 
系 (19.07) ( -14.27) (3.17) (5.49) (-414) (-449) ( -4.05) ( -12.03) 
R 0.1478 
N 5041 


JE: 1.2K, eK, KR A TARA, 5%A210%NHI KF FAA LESH. 
2. 括号 内 为 t 的 统计 值 。 


关于 其 他 投资 者 个 人 特征 变量 的 影响 ， 我 们 的 实证 结果 也 都 具有 很 


强 的 统计 显著 性 〈 全 部 变量 均 在 19% 的 置信 水 平 显 兰 ) 。 这 些 
和 融资 投资 者 基本 一 致 ， 这 里 也 不 再 逐一 详 述 。 


处 置 效应 程度 与 投资 绩效 


表 17-12 列 出 了 既 融 资 又 融 券 投 资 者 投资 绩效 对 处 置 效应 程度 的 回 
归结 果 。 在 控制 了 投资 者 其 他 特征 变量 和 行为 变量 之 后 ， 既 融资 义 融 券 
投资 者 的 处 置 效应 程度 对 投资 绩效 的 影响 显著 为 正 〈 二 2.01， 在 1% 的 置 
IAK PER) 。 也 就 是 次 ， 既 融资 义 融 券 投资 者 的 处 置 效 应 程度 越 高 ， 
其 收益 率 越 高 ， 投 资 者 倾 问 于 过 早 卖 出 顾 利 股票 而 过 和 久 持 有 亏损 股票 的 
行为 提高 了 自身 的 投资 绩效 ， 这 一 结果 颇 出 卑 意料 。 


具体 结 


表 17-12 既 融 资 又 融 券 投 资 者 投资 绩效 对 处 置 效应 程度 的 回归 结果 


投资 者 特征 变量 投资 者 行为 变量 
处 置 效 教育 交易 RE HR 
z nly y NE Dy A 

量 73 cee @ ge **® yy 数量 mA 


te LO A 020 -00L ae” 12607 LB 
系数 


et = 4.05) (2.01) ( -0.31) (-1.34) ( -0.33) (3.49) (2.60) oe 
R 0.038 


N 2572 


注 : 1. RK, KL AD BATE, SATOMI KATEA aE 
2. 括号 内 为 t 的 统计 值 。 

在 反复 核实 样本 数据 及 回归 过 程 ， 最 终 确 认 计算 结果 并 不 存在 什么 
问题 之 后 ， 我 们 推测 一 个 可 能 的 原因 是 : 2014 一 2016 年 ， 中 国 A 股 市 场 
经 历 了 从 和 牛市 到 熊市 的 剧烈 流动， 这 部 分 既 融 资 义 融 其 投资 者 在 牛市 及 
时 卖 出 最 利 股票 ， 从 而 锁定 了 较 好 的 收益 。 我 们 将 在 后 续 针 对 牛市 和 能 
市 的 不 同市 场 周期 的 稳健 性 检验 中 给 出 具体 实证 结 末 。 当 然 ， 还 有 一 个 
可 能 的 原因 是 ， 杠 杆 效 应 和 卖 空 机 制 这 两 种 不 同 的 交易 机 制 对 既 融 资 叉 
融 其 投资 者 的 行为 特征 同时 产生 交互 影响 ， 从 而 寻 致 回归 结 末 佣 差 。 


其 他 变量 对 既 融 资 义 融 券 投资 者 的 投资 绩效 影响 ， 有 具有 统计 显著 性 


的 变量 有 : 样本 期 内 的 交易 次 数 、 股 票数 量 和 持 股 时 间 对 投资 绩效 的 影 
啊 均 显著 为 正 ， 这 三 个 大 致 代 表 投 资 经 验 的 变量 对 投资 绩效 的 影 啊 均 在 
19% 的 置信 水 平 显 兰 ， 这 也 说 明 投 资 者 投资 经 验 越 丰 富 、 持 有 的 股票 越 
分 散 、 持 股 时 间 越 长 ， 投 资 绩 效 越 好 。 


“两 融 ” 投 资 者 整体 的 实证 结 


在 前 面 的 实证 研究 中 ， 我 们 首先 比 对 了 融资 投资 者 在 处 置 效应 程度 
和 投资 绩效 受 损 程度 上 与 普通 投资 者 的 差异 ; RSMAS, E 
样 比 对 了 融 券 投资 者 与 普通 投资 者 的 差异 ; 作为 补充 ， 我 们 还 分 析 了 既 
融资 又 融 券 投资 者 的 相应 情况 。 在 完成 了 这 些 基 础 性 工作 后 ， 我 们 现在 
要 回答 的 问题 是 :“ 两 融 ” 投 资 者 作为 一 个 整体 ， 在 处 置 效 应 程度 与 投资 
绩效 受 损 程度 上 ， 与 普通 投资 者 是 否 存 在 显著 差异 ? 

在 对 回归 样本 进行 了 简单 处 理 后 ， 我 们 最 终 确定 的 有 效 观测 值 为 8 
045 名 投资 者 。 相 应 的 回归 结果 见 表 17-13。 结 果 显 示 ， 在 控制 了 投资 者 
的 其 他 特征 变量 和 行为 变量 之 后 , “两 融 ” 变 量 对 投资 者 处 置 效 应 程度 的 
影响 显著 为 负 〈t=-12.85， 在 1% 的 置信 水 平 显著 ) . Hate, “两 
融 ” 投 资 者 的 处 置 效 应 程度 要 显著 低 于 普通 投资 者 ; 在 控制 了 其 他 变量 
的 前 提 下 , “两 融 ?” 投 资 者 的 DE 值 要 比 普 通 投资 者 低 6.73%。 在 此 基础 
上 ， 我 们 可 以 得 出 这 样 的 结论 : 与 普通 投资 者 相 比 , “两 融 ” 投 资 者 卖 出 
赢利 股票 同时 持 有 亏损 股票 的 行为 偏差 更 不 明显 ， 他 们 更 愿意 实现 自身 
的 亏损 ， 其 处 置 效 应 程度 显著 要 低 。 这 一 结果 进一步 验证 了 假设 五 。 对 
于 其 他 人 口 特征 控制 变量 的 影响 ，“ 两 融 ” 投 资 者 的 检验 结果 与 融资 投资 
者 完全 相似 ， 此 处 不 再 歼 述 。 


表 17-13 “两 融 ” 投 资 者 整体 处 置 效应 程度 的 回归 结果 


投资 者 特征 变量 投资 者 行为 变量 


恋 “两 融 ” 教育 交易 hE 。“ 持 股 
ai y 品 | A 
E A 变量 P | 7" 次 数 数量 时 间 


eae 6 人 LES ae -0D™ -131-09 -22m 
系 (18.02) ( -12.85) (3.07) (4.53) (-4.49) ( -4.28) ( -2.68) ( -9.82) 
R 0.076 
N 8045 


Er 1. RRL KL RDB ARRAN, SARAKE FA LS 
2. 括号 内 为 t 的 统计 值 。 

表 17-14 列 出 了 “两 融 ” 投 资 者 的 投资 绩效 对 处 置 效 应 程度 的 回归 结 
果 。 在 控制 了 投资 者 其 他 特征 变量 和 行为 变量 之 后 ,，“ 两 融 ” 投 资 者 作为 
一 个 整体 ， 其 处 置 效 应 程度 对 自身 投资 绩效 的 影响 并 不 具有 统计 上 的 显 
VE (t=-0.92) 。 这 一 结果 的 成 因 也 不 难 理解 ， 就 “两 融 ? 投 资 者 的 三 个 
子 样本 而 言 ， 在 控制 了 投资 者 其 他 特征 变量 和 行为 变量 后 ， 处 置 效应 程 
度 对 融资 投资 者 、 融 其 投资 者 和 既 融 资 义 融 券 投资 者 的 投资 绩效 的 影响 
分 别 是 “显著 为 负 %、“ 没 有 显 兰 影响 ?和 "显著 为 正 ”， 这 种 影响 的 方向 和 
程度 存在 看 很 大 的 差异 。 将 这 三 个 子 样本 混合 在 一 起 得 出 的 回归 结 末 ， 
便 很 可 能 不 再 具有 统计 上 的 显著 性 。 其 他 变量 对 “两 融 ? 投 资 者 的 投资 绩 
效 影响 与 融资 投资 者 相似 ， 此 处 不 再 次 述 。 


表 17-14 “两 融 ”投资 者 整体 投资 绩效 对 处 置 效应 程度 的 回归 结果 


投资 者 特征 变量 投资 者 行为 变量 
ez 处 置 效 教育 交易 KE E 
>< Hay 性 品 | A 
2°82 应 程度 性 别 ge F yy SE ”时间 


_-5.23*** -0.42 -0.26 -0.05 0.016*** 1.17*** 0.088*** 0.57*** 
系数 ( -8.29)( -0.92)( -1.47)( -1.18) (2.27) (10.17) (0.64) (6.64) 
R 0.067 
N 5576 


JE: (eR, kk, KFA AN, SNFC1ONAIK-E FLARE. 
2. 括号 内 为 t 的 统计 值 。 


1. 


在 计算 投资 者 群体 的 处 置 效应 程度 时 ， 此 前 文献 的 通常 做 法 是 ， 首 先 对 全 体 样 本 的 
RG、RL、PG、PL 进 行 累 加 ， 然 后 计算 整体 的 PGR、PLR 和 和 DE。 我们 在 对 样本 进行 描述 
性 统计 时 发 现 ， 在 该 券商 的 客户 结构 中 ， 存 在 一 些 资金 实力 较 强 且 交 易 频繁 的 “超级 大 
户 ”?。 如 果 简 


单 沿用 以 往 的 计算 方法 ， 无 形 中 会 赋予 这 些 “ 超 级 大 户 ” 的 交易 行为 以 更 大 权 
E， 从 而 扭曲 了 最 终 实 证 结论 ， 我 们 据 此 进行 了 相应 改进 。 


lm 


第 18 章 
“两 融 ” 投 资 者 更 不 愿 忌 出 亏损 股票 吗 
(CF) 


我 们 从 不 同 的 参考 点 价格 入 手 ， 对 处 置 效 应 程度 的 计算 结果 进行 了 
稳健 性 检验 ;， 同 时， 区 分 牛 、 能 市 等 不 同 的 市 场 阶 段 ， 对 处 置 效 应 程度 
对 投资 者 特征 的 回归 结果 、 投 资 者 收益 率 对 处 置 效应 程度 的 回归 结果 开 
展 了 相应 的 稳健 性 检验 。 在 基本 结束 实证 研究 环节 后 ， 我 们 还 分 别 就 日 
历 效应 、 过 度 上 自信 、 投 资 经 验 与 处 置 效 应 的 内 在 关系 展开 了 简单 的 讨 


论 。 


针对 两 个 模型 的 稳健 性 检验 
关于 参考 点 价格 的 稳健 性 检验 


在 计算 处 置 效应 程度 时 ， 参 考 价格 的 选择 是 一 个 关键 因素 ， 我 们 需 
要 检验 不 同 参考 价格 下 处 置 效 应 的 计算 结果 是 售 一 致 。 根 据 此 前 的 研 
完 ， 可 供 选 择 的 参考 点 价格 包括 平均 购买 价格 、 最 高 购买 价格 、 第 一 次 
购买 价格 和 最 近 一 次 购买 价格 等 。 一 般 而 言 ， 投 资 者 购买 股票 时 以 成 交 
量 加 权 平 均 计 算得 出 的 购买 价格 ， 在 理论 上 被 认为 是 最 科学 的 而 被 使 用 
得 更 普遍。 在 实际 操作 中 ， 投 资 者 在 选 定 基准 价格 时 ， 更 倾 回 于 那些 容 
易 获 得 或 者 记 住 的 价格 信息 ， 而 非 理论 上 计算 出 的 加 权 平 均 的 购买 价 
格 。 


受 弗 里 诺 等 人 (2015) 所 使 用 方法 的 启示 ， 我 们 分 别 使 用 了 最 高 买 
入 价格 和 最 近 买 入 价格 ， 分 别 取代 第 17 章 处 置 效应 程度 计算 公式 中 的 
Sij0， 以 进一步 检测 我 们 在 计算 处 置 效应 程度 上 的 稳健 性 。 令 人 欣慰 的 
是 ， 我 们 使 用 了 不 同 的 参考 点 价格 ， 根 据 最 终 计算 结果 所 得 出 的 结论 大 
致 是 相同 的 。 为 了 便于 与 既 有 文献 的 计算 结果 做 比 对 ， 我 们 最 终 仍 选取 
以 成 交 量 加 权 平 均 的 购买 价格 作为 基准 的 计算 结果 。 


此 外 ， 同 样 是 针对 计算 处 置 效应 程度 上 所 开展 的 稳健 性 检验 ， 我 们 
在 对 账面 僵 利 和 账面 亏损 计数 时 ， 也 采用 了 只 计算 投资 者 进行 交易 当天 
的 账面 便利 和 账面 亏损 ， 而 对 于 没有 进行 交易 的 日 期 ， 不 再 统计 账面 熏 
利和 账面 亏损 。 如 采 使 用 这 种 计算 口径 ， 最 终 得 出 的 实证 结果 是 相同 
的 ， 且 与 陈 等 人 《2007) 使 用 相同 计算 口径 得 出 的 结果 近似 一 致 ， 这 殊 
从 侧面 证 明了 我 们 对 投资 者 处 置 效应 的 计算 结果 是 稳健 的 ， 具 体 结果 在 
此 不 再 资 述 。 


天 于 市 场 周 期 的 稳健 性 检验 


为 了 进一步 检验 我 们 所 选择 理论 模型 的 稳健 性 ， 我 们 按 牛 市 和 熊市 
的 不 同市 场 周 期 ， 对 投资 者 的 处 置 效 应 程度 和 收益 率 进行 了 回归 分 析 。 
同 前 面 一 样 ， 我 们 根据 市 场 状况 将 样本 区 间 划 分 为 2014 年 1 月 1 日 一 2015 
年 5 月 31 日 的 牛市 区 间 以 及 2015 年 6 月 1 日 一 2016 年 12 月 31 日 的 能 市 区 
间 。 

处 置 效 应 程度 与 投资 者 特征 

我 们 进一步 将 “两 融 ” 投 资 者 和 普通 投资 者 进行 泡 配 ， 以 处 置 效 应 程 
度 为 被 解释 变量 ， 以 不 同类 型 投资 者 的 个 人 特征 和 市 场 行 为 特征 为 解释 
变量 ， 并 区 分 牛市 和 能 市 的 不 同市 场 阶段 进行 回归 分 析 ， 以 检验 回归 结 
果 是 否 稳健 ， 检 验 结果 见 表 18-1。 


表 18-1 关于 处 置 效应 程度 对 投资 者 特征 区 分 不 同市 场 阶段 回归 的 稳健 性 检验 结果 


al 融资 投资 者 融 券 投资 者 既 融 资 又 融 券 投资 者 
变量 
牛市 能 市 牛市 熊市 牛市 熊市 
aye a7" guy BMT pug DT DD DG 
常数 项 
(14.66) (14.08) (11.74) (9.99) (12.52) (11.66) 
ae MT OD Tl dT ll gs 
“两 融 ” 变 量 
( -6.43) ( -8.50) ( -9.697) ( -6.13) ( -15.35) ( -13.61) 
cw. “Lea 1. 63 aa 0. 93 eg iai 
性 别 
(2400) (291) TL (0.82) Cat} (6) 
Lae ee eee ae Ie Lae 
教育 程 
(4.89) (4.61) (2.81) (994) (4.92) (4.52) 
-0.069*** -0.14*** -0.03 -0.14*** -0.067** -0.096"** 
年 龄 
€ 3.22) (Ad. 86) { 20006) (3,53) C=251 ( =3 64) 
= ay” ee Dd Da ee = 1,53 
(=4.17) (6,01) -=329) (3,08) ( =0.24) (=3.65) 
0. 35 0. 78 -0.18 0 
股票 数量 
(0.54) (1,42) ( -0.18) ( -0.48) (-4.64) ( -0.96) 
. MO DO 4. oe DO DO 1 
持 股 时 间 
( =12 89): C=7.17) ( =11:38) C=6.12) ( =696) (=4.60) 
R 0. 082 0. 057 0. 13 0.1 0. 12 0. 07 
观测 值 4 593 4 593 3 118 3 118 4 612 4 612 


JE: 1.8K, kk, KOAA TEIA, 5%FA10NA KF FAA LSE. 


2. 括号 内 为 t 的 统计 值 。 


表 18-1 按 照 不 同市 场 阶段 对 投资 者 处 置 效 应 程度 的 稳健 性 检验 结果 
显示 : 无 论 是 在 牛市 阶段 还 是 熊市 阶段 ，“ 两 融 ” 变 量 的 系数 都 为 负 ， 且 
均 在 19% 的 置信 水 平 显 闭 。 这 说 明 "“ 两 融 ? 投 资 者 的 处 置 效应 程度 要 显著 


低 于 普通 投资 者 ， 检 验 结 末 与 前 面 针对 完整 市 场 周 期 的 研究 结论 一 致 。 
关于 投资 者 其 他 特征 变量 在 市 场 完整 周期 和 分 牛 能 市 不 同市 场 周 期 回归 
的 分 析 结 果 ， 结 论 也 是 基本 一 致 的 。 

收益 率 与 处 置 效应 程度 、 投 资 者 特征 

同样 ， 我 们 也 区 分 牛市 和 熊市 的 不 同市 场 阶段 ， 对 投资 者 收益 率 与 
处 置 效 应 程度 、 投 资 者 特征 的 回归 模型 进行 了 稳健 性 检验 ， 结 果 见 表 
18-2。 需 要 说 明 的 是 ， 对 于 融 券 投资 者 来 说 ， 由 于 收益 紊 与 处 置 效 应 程 
度 的 回归 结果 本 身 是 不 具有 统计 显著 性 的 ， 因 此 束 没 有 必要 再 对 此 开展 
稳健 性 检验 。 


表 18-2 收益 率 对 处 置 效应 程度 区 分 不 同市 场 阶段 回归 的 稳健 性 检验 结果 


TE: 1K, eK, KFA TRE, 5FA10%KI KEEFER LEH. 
2. 括号 内 为 t 的 统计 值 。 


融资 投资 者 既 融 资 又 融 券 投资 者 
变量 
= 牛市 能 市 牛市 熊市 
= 1 gyr 0. 86 *** =1];57 ae 
常数 项 
( -6. 40) (9.31) ( -0.96) (5.59) 
=, 64" 0. 44*** 2.03™ 0. 6" 
处 置 效 应 程度 
(=3:07) CETATI (1.725 ( -4. 48) 
~0. 083 0. 023 0. 05 -0. 056 
性 别 
( -1.09) (0. 89) (0. 11) ( -0.98) 
-0. 054 *** -0 0177" -0.1 -0. 021 
教育 程度 
( -3.05) (= 和 85) C- € -1.59) 
0. 001 -0. 001 0. 005 0. 000 2 
年 龄 
(0. 091) C113) (0.28) (0. 084) 
0.53" 0. 027 0. 59 *** 0.09 *** 
交易 次 数 
(9. 32) (1.57) 1) (2. 63) 
0. 061 0. 073 *** TA 0. 019 
股票 数量 
(0.95) (3. 58) (2.17) (0. 47) 
a 融资 投资 者 既 融 资 又 融 券 投资 者 
7 > 量 
牛市 能 市 牛市 能 市 
0. 42 *** 0. 038 °** 0. 29 0. 03 
持 股 时 间 
(10. 13) (3. 26) (1.28) (1.23) 
R? 0. 093 0. 035 0. 024 0. 021 
观测 值 2 624 2 624 2 259 2 259 


对 于 融资 投资 者 ， 无 论 是 在 牛市 还 古 能 市 阶段 ， 处 置 效 应 程度 对 投 
资 绩效 的 影响 均 显 著 为 负 ， 且 在 1% 的 置信 水 平 显著 ， 这 说 明了 处 置 效 
应 损害 了 融资 投资 者 的 投资 绩效 ， 稳 健 性 检验 结果 与 前 面 的 研究 结论 相 
一 致 。 对 于 既 融 资 又 融 券 投资 者 ， 正 如 前 面 研 究 所 发 现 的 结果 ， 在 牛市 
阶段 和 能 市 阶段 所 呈现 出 的 结果 是 截然 相反 的 。 在 牛市 阶段 ， 处 置 效应 
程度 对 投资 绩效 的 影响 显著 为 正 ， 且 在 5% 的 置信 水 平 显 著 ， 这 说 明了 
处 置 效应 在 牛市 阶段 提升 了 既 融 资 又 融 券 投资 者 的 投资 绩效 ， 而 在 夸 市 
阶段 ， 处 置 效 应 程度 对 投资 绩效 的 影响 显著 为 员 ， 且 在 1% 的 置信 水 平 
显著 ， 这 也 说 明了 处 置 效 应 在 能 市 阶段 损害 了 既 融 资 义 融 券 投资 者 的 投 
资 绩效 。 既 融资 叉 融 券 投资 者 的 收益 率 和 处 置 效 应 程度 之 间 的 相关 性 ， 
之 所 以 在 牛市 阶段 和 熊市 阶段 呈现 完全 相反 的 特征 ， 束 像 前 面 所 分 析 的 
那样 ， 一 个 可 能 的 原因 在 于 这 部 分 既 融 资 又 融 券 投资 者 在 牛市 阶段 及 时 
卖 出 了 启 利 股票 ， 从 而 锁定 了 较 好 的 收益 ; 男 一 个 可 能 的 原因 是 ， 相 较 
于 融资 投资 者 ， 既 融资 叉 融 券 投 资 者 样本 量 过 小 ， 而 且 杠 杆 效应 和 卖 空 
机 制 这 两 种 不 同 的 交易 机 制 对 既 融 资 义 融 券 投 资 者 的 行为 特征 同时 产生 
交互 影响 ， 从 而 导致 回归 结果 不 显著 或 者 出 现 偏差 。 


作为 补充 的 有 趣 讨论 
实证 对 直觉 的 验证 


通常 情况 下 , “两 融 ? 投 资 者 相 较 于 普通 投资 者 ， 被 认为 是 投资 经 验 
更 丰 晤 、 资 金 实 力 更 强 且 决策 行为 也 更 理性 的 投资 者 类 型 。 因 而 直 筑 
E, “两 融 ” 投 资 者 的 处 置 效应 程度 应 该 更 低 。 

我 们 利用 我 国 股票 市 场 的 “两 融 ”* 交 易 数 据 ， 以 实证 方式 验证 了 人 们 
的 直觉 以 及 既 有 的 处 置 效 应 理论 模型 的 相关 结论 。 在 控制 了 投资 者 个 人 
特征 和 行为 特征 后 , “两 融 ?” 投 资 者 夹 出 局 利 股票 而 持 有 亏损 股票 的 倾 问 
性 要 低 于 普通 投资 者 ， 他 们 的 处 置 效 应 程度 显著 要 低 ; 尤其 我 们 发 现 并 


确信 ， 我 国 股票 市 场 的 融 券 投资 者 甚至 不 存在 处 置 效 应 ， 这 是 明显 区 别 
于 以 往 研究 文献 的 一 个 独到 发 现 。 

接 下 来 ， 我 们 重点 围绕 融资 投资 者 、 融 券 投 资 者 与 普通 投资 者 在 投 
资 者 心理 和 行为 方面 的 不 同 特征 ， 展 开 一 些 辅助 性 质 的 讨论 。 


日 历 效应 


日 历 效 应 是 处 置 效应 研究 领域 的 一 个 热门 话题 。 在 美国 市 场 ， 个 人 
En 选择 在 年 底 卖 出 亏损 股票 以 获得 税 损 收 

， 导致 12 月 的 PGR/PLR 要 比 1 月 至 11 月 的 数值 更 低 。 而 在 我 国 股票 咎 
场 个 人 投资 者 的 卖 出 行为 并 个 会 受到 税收 因 系 的 影响 ， 但 是 仍 有 许多 
学 者 通过 实证 检验 发 现 我 国 股票 市 场 同样 存在 “12 月 份 效应 ”。 

以 融资 投资 者 和 普通 投资 者 的 比 对 为 例 ， 表 18-3 列 出 了 样本 期 内 每 
月 卖 盘 比 率 和 卖 亏 比率 的 比值 PGR/PLR。 就 年 度 平均 水 平 而 言 ， 我 国 股 
票 市 场 个 人 投资 者 的 PGR/PLR 均 值 接近 于 2， 这 说 明 个 人 投资 者 卖 出 说 
利 股票 的 概率 是 卖 出 亏损 股票 概率 的 2 倍 。 


表 18-3 我 国 个 人 投资 者 平均 每 月 的 PGR/PLR 比 值 


1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7H 8 月 9 月 10H 11H 12H 
融资 投资 者 1.78 1.99 2.16 1.99 2.46 2.12 1.97 1.85 1.87 2.06 1.96 1.96 


普通 投资 者 2.41 2.46 2.41 2.38 2.87 2.94 2.74 2.76 2.75 2.63 2.50 2.74 


为 便于 更 直观 地 考察 这 一 比值 的 月 度 变化 趋势 ， 我 们 根据 表 18-3 的 
数据 绘制 了 月 度 PGR/PLR 折 线 图 ， 如 图 18-1 所 示 。 
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图 18-1 我 国 个 人 投资 者 PGR/PLR 比 值 的 月 份 变化 趋势 


我 们 的 研究 数据 显示 ， 普 通 投 资 者 1 月 的 PGR/PLR 平 均值 为 2.41， 
而 2 至 12 月 的 平均 值 为 2.65; 融资 投资 者 1 月 的 PGR/PLR 平 均值 为 1.78， 
而 2 至 12 月 的 平均 值 为 2.03。 这 一 结果 说 明了 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 
的 处 置 效应 存在 明显 的 “1 月 份 效 应 ”。 同 时 ， 我 们 还 观测 到 ， 我 国 股票 
市 场 个 人 投资 者 的 处 置 效应 程度 在 6 月 最 为 明显 ， 融 资 投 资 者 和 普通 投 
资 者 在 6 月 的 PGR/PLR 比 值 分 别 为 2.12 和 2.94， 达 到 年 度 最 大 值 。 


处 置 效应 与 过 度 目 信 


陈 等 人 《〈2007) 的 研究 表明 ， 个 人 投资 者 的 处 置 效应 程度 与 过 度 目 
信 程 度 存 在 负 相 关 关 系 。 何 诚 窜 等 人 【2014) 的 研究 表明 ， 与 发 达 国 家 
市 场 相 比 ， 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 由 于 个 人 交易 水 平和 市 场 成 熟 度 的 
差异 而 呈现 出 非 持续 性 过 度 上 自信， 表现 出 一 种 在 过 度 目 信和 与 过 度 保 守之 
间 相 互 转换 的 非 理 性 行为 特征 。 明 聪慧 等 人 《〈2016) 的 研究 表明 ， 投 资 
者 越过 度 上 自信， 就 越 相 信 私 有 信息 同时 又 名 视 新 的 公共 信息 ， 这 会 使 得 


股价 延迟 反映 那些 公共 信息 ， 更 不 容易 产生 处 置 效 应 。 


前 面 所 展示 的 PGR/PLR 的 变化 趋势 图 (图 17-2) 和 回归 结果 《〈 表 17- 
5) 证 明了 这 一 结论 也 同样 适用 于 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 。 我 们 可 以 
这 样 推 断 ， 在 牛市 阶段 ， 个 人 投资 者 的 过 度 自信 程度 逐渐 增加 ， 其 处 置 
效应 程度 维持 在 一 个 较 低 水 平 ， 此 时 普通 投资 者 和 融资 投资 者 的 过 度 自 
信 程 度 相 仿 ， 处 置 效 应 程度 的 差异 并 不 明显 ;而 进入 熊市 阶段 后 ， 个 人 
投资 者 信心 骨 塌 ， 普 通 投资 者 与 “两 融 ?” 投 资 者 的 处 置 效 应 程度 均 会 普遍 
上 升 ， 但 是 由 于 “两 融 ? 投 资 者 的 投资 经 验 较 为 丰富 和 风险 承受 能 力 较 
强 ， 其 处 置 效应 程度 的 增加 幅度 会 明显 低 于 普通 投资 者 。 


处 置 效 应 与 投资 经 验 


APE AR (2005) 发 现 ， 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 的 市 场 经 验 ， 
有 助 于 降低 自身 的 处 置 效 应 程度 。 周 铭 山 等 人 (2011) 针对 我 国 基金 市 
场 上 的 研究 也 发 现 ， 投 资 经 验 丰 富 的 投资 者 ， 其 处 置 效 应 程度 更 低 。 我 
们 的 实证 结果 也 同样 表明 ， 在 控制 其 他 变量 的 情况 下 ， 年 龄 、 交 易 次 数 
和 购买 股票 数量 这 三 个 代表 投资 者 成 熟 度 和 投资 经 验 的 典型 变量 ， 均 可 
以 有 效 降 低 投 资 者 的 处 置 效 应 程度 。 

陈 等 人 (2007) FIFE EAE A (2015) 把 交易 频率 也 视 为 投资 经 验 
的 一 种 代表 变量 ， 他 们 认为 投资 者 交易 得 越 频 繁 ， 就 越 能 获得 丰富 的 市 
场 经 验 ， 从 而 变 得 更 为 理性 ， 处 置 效 应 程度 就 相应 更 低 ， 而 巴 伯 和 奥 登 
(2001) 则 持 有 相反 的 观点 ， 他 们 认为 交易 频繁 的 投资 者 存在 着 过 度 自 
信人 偏差 ， 进 而 导致 投资 绩效 受 损 ， 这 也 意味 着 处 置 效 应 程度 更 高 。 


我 们 的 实证 结果 支持 了 前 者 的 结论 ， 投 资 者 持 有 股票 的 时 间 越 短 ， 
就 意味 着 交易 越 频 壹 ， 其 处 置 效 应 程度 也 就 越 低 。 同 时 ， 我 们 认为 以 交 
易 次 数 和 持仓 时 间 这 些 变量 来 代表 交易 的 频 索 程 度 仍 存在 不 足 ， 如 宁 以 
投资 者 换 手 率 作为 交易 频繁 程度 的 代表 变量 ， 可 能 得 出 更 为 直接 也 更 为 
准确 的 研究 结论 ， 这 是 我 们 今后 深化 研究 的 一 个 方向 。 


Ine A ASU, BH POR Se. ES EE 
理 ， 叉 或 者 出 于 税收 考虑 、 投 资 组 合 再 平衡 等 其 他 动机 ， 投 资 者 往往 表 
现 为 过 早 卖 出 顾 利 股票 而 过 和 久 地 保留 亏损 股票 。 因 此 ， 处 置 效应 是 广泛 
存在 的 。 关 于 处 置 效 应 的 实证 研究 ， 现 有 的 实证 文献 主要 涉及 存在 性 检 
测 、 动 因 检 测 和 投资 者 特征 归 因 检测 等 方面 ， 其 中 存在 性 检测 和 关于 投 
资 者 特征 归 因 检测 又 是 使 用 得 更 为 普 裔 、 模 型 方法 也 更 为 成 熟 的 研究 领 
域 。 


我 国 股票 市 场 的 个 人 投资 者 普遍 存在 处 置 效应 ， 这 已 是 一 个 共识 。 
我 们 同时 也 认识 到 ， 不 同 群体 表现 出 不 同类 型 的 行为 偏差 ， 并 进而 导致 
不 同 程度 的 处 置 效应 。 那 么 ， 相 较 于 普通 投资 者 ，* 两 融 "投资 者 在 处 置 
效应 程度 以 及 处 置 效应 与 投资 者 特征 、 投 资 绩 效 的 回归 等 方面 ， 又 存在 
哪些 显著 的 不 同 特点 ? 这 是 本 专题 所 关注 的 核心 问题 。 我 们 更 进一步 思 
考 ， 融 资 投资 者 主要 利用 买 空 机 制 和 杠杆 效应 进行 交易 ， 而 融 券 投资 者 
则 是 利用 卖 空 机 制 进行 交易 ， 这 种 交易 机 制 的 不 同 ， 对 投资 者 心理 和 行 
为 的 影响 也 应 有 所 不 同 ， 他 们 所 表现 出 的 处 置 效应 程度 以 及 相关 的 归 因 
分 析 、 具 体 结论 当然 也 存在 显著 差异 。 如 何 从 实证 角度 验证 这 些 差异 
呢 ? 

为 此 ， 我 们 要 依次 证 实 以 下 5 个 假设 。 D 我 国 股票 市 场 个 人 投资 
者 普遍 存 在 处 置 效应 行为 偏差 投资 者 更 不 愿意 卖 出 亏损 股票 ， (2) 
与 普通 投资 者 相 比 ， 融 资 投资 者 的 处 置 效应 程度 更 低 ， 更 愿意 实现 他 们 
的 亏损 ， (3) 处 置 效应 同样 损害 了 融资 投资 者 的 投资 绩效 ， C4) 因 买 
空 卖 空 交易 机 制 的 不 同 ， 融 券 投 资 者 的 处 置 效应 程度 不 仅 低 于 普通 投资 
者 ， 也 低 于 融资 投资 者 ， 他 们 的 投资 绩效 受 损 程度 也 相应 更 低 ， (5) 
就 “两 融 "投资 者 整体 而 言 ， 他 们 的 处 置 效 应 程度 要 低 于 普通 投资 者 ， 其 
投资 绩效 受到 的 损害 程度 也 相应 更 低 。 


本 专题 的 主要 实证 结论 如 下 。 


第 一 ， 我 们 分 别 计算 了 不 同类 型 个 人 投资 者 的 DE 值 。 其 中 : (1) 
普通 投资 者 全 样本 区 间 DE 值 为 12.25% (t=23.43) , (2) 融资 投资 者 全 
样本 区 间 DE 值 为 7.72% (t=16.94) , (3) 融 券 投 资 者 全 样本 区 间 DE 值 为 
2.99% (这 一 结果 并 不 显著 ，t=1.55) ，(4) 既 融 资 又 融 券 投资 者 全 样本 
区 间 DE 值 为 1.43% (t=3.31) 。 除 融 券 投 资 者 外 ， 各 类 型 的 个 人 投资 者 
均 存 在 显著 的 处 置 效 应 ， 且 “两 融 ” 投 资 者 的 处 置 效 应 程度 要 低 于 普通 投 
资 者 。 

第 二 ， 我 们 以 普通 投资 者 的 处 置 效 应 程度 为 基准 ， 适 当 剔 除 各 子 样 
本 异常 值 数据 ， 对 不 同类 型 的 “两 融 ” 投 资 者 的 处 置 效 应 程度 差异 进行 了 t 
检验 。 其 中 : d) 融资 投资 者 的 处 置 效 应 程度 为 7.7% (t=8.78， 在 1% 
的 置信 水 平 显 著 ) ， 显 著 低 于 普通 投资 者 的 12.3%， 其 处 置 效 应 程度 更 
低 。(2) 对 于 融 券 投资 者 来 说 ， 在 剔除 PGR 或 PLR 空 值 样本 后 ， 调 整 
后 的 DE 值 为 -1.6% (t=11.34， 在 1% 的 置信 水 平 显 著 ) 。 由 此 可 见 ， 融 券 
投资 者 的 处 置 效 应 程度 不 仅 显 著 低 于 普通 投资 者 的 12.39%， 甚 至 根本 不 
存在 处 置 效 应 。 这 是 我 们 的 一 个 独到 发 现 。 G) 既 融 资 又 融 券 投 资 者 
的 处 置 效 应 程度 为 1.49% (t=20.62， 在 1% 的 置信 水 平 显 著 ) ， 显 著 低 于 
普通 投资 者 的 12.39%6， 其 处 置 效应 程度 更 低 。 既 融资 又 融 券 投 资 者 与 普 
通 投资 者 的 差异 化 检验 结果 ， 同 融资 投资 者 与 普通 投资 者 的 差异 化 检验 
结果 相似 ， 且 显著 性 更 强 。 


第 三 ， 关 于 “两 融 ” 变 量 对 处 置 效 应 程度 的 回归 分 析 ， 有 具体 结论 为 : 
(1) 在 控制 了 投资 者 的 其 他 特征 变量 和 行为 变量 之 后 ， 融 资 变量 对 投 
资 者 处 置 效 应 程度 的 影响 显著 为 负 ， 为 -4.3 (t=-7.11， 在 1% 的 置信 水 平 
TH) 。 与 普通 投资 者 相 比 ， 融 资 投资 者 卖 出 赢利 股票 同时 持 有 亏损 股 
票 的 行为 偏差 更 不 明显 ， 他 们 更 愿意 实现 自身 的 亏损 ， 其 处 置 效应 程度 
显著 要 低 。(2) 在 控制 了 投资 者 的 其 他 特征 变量 和 行为 变量 之 后 ， 融 
券 变量 对 投资 者 处 置 效 应 程度 的 影响 显著 为 负 ， 为 -12.39 (t=-9.82， 在 
19% 的 置信 水 平 显 著 ) 。 与 普通 投资 者 相 比 ， 融 券 投 资 者 卖 出 赢利 股票 
同时 持 有 亏损 股票 的 行为 偏差 更 不 明显 ， 他 们 更 愿意 实现 自身 的 亏损 。 
这 一 结果 相 较 于 融资 投资 者 与 普通 投资 者 的 差异 要 更 为 明显 ， 我 们 可 以 


得 出 这 样 的 结论 : MR ETRE NE EB Se A Ah = G) 在 控 
制 了 投资 者 的 其 他 特征 变量 和 行为 变量 之 后 ， 既 融资 又 融 券 变量 对 投资 
者 处 置 效 应 程度 的 影响 显著 为 负 ， 为 -8.37〈t=-14.27， 在 1% 的 置信 水 平 
TH) 。 与 普通 投资 者 相 比 ， 既 融资 又 融 券 投资 者 卖 出 赢利 股票 同时 持 
有 亏损 股票 的 行为 偏差 更 不 明显 ， 他 们 更 愿意 实现 自身 的 亏损 ， 其 处 置 
效应 程度 显著 要 低 。 这 一 差异 要 高 于 融资 投资 者 与 普通 投资 者 的 差异 。 

第 四 ， 关 于 投资 者 的 其 他 特征 变量 对 处 置 效 应 程度 的 影响 ， 我 们 的 
实证 结果 也 都 具有 很 强 的 统计 显著 性 。 以 融资 投资 者 为 例 ， 有 具体 结论 
K: (1) 性 别 对 处 置 效 应 的 影响 显著 为 正 ， 为 1.42 (t=2.50， 在 1% 的 置 
言 水 平 显著 ) ， 考 虑 到 我 们 的 变量 设置 为 “1 代表 女性 ”， 这 意味 着 女性 
投资 者 的 处 置 效应 程度 要 高 于 男性 投资 者 。 (2) 教育 程度 对 处 置 效 应 
的 影响 显著 为 正 ， 为 0.89 (t=6.60， 在 1% 的 置信 水 平 显著 ) ， 考 虑 到 我 
们 的 变量 设置 为 “1 代表 本 科 以 下 ( 低 学 历 )”， 这 就 意味 着 学 历 较 低 的 
投资 者 ， 其 处 置 效 应 程度 要 高 于 学 历 较 高 的 投资 者 。 (3) 年 龄 对 处 置 
效应 程度 的 影响 显著 为 负 ， 为 -0.16 (t=-6.82， 在 1% 的 置信 水 平 显 
著 ) ， 也 就 是 说 年 龄 越 大 ， 投 资 者 的 处 置 效应 程度 越 低 。 (4) 样本 期 
内 的 交易 次 数 对 处 置 效 应 的 影响 显著 为 负 ， 为 -0.58 (t=-2.43， 在 1% 的 
置信 水 平 显著 ) ， 投 资 者 进行 的 交易 次 数 越 多 ， 说 明 其 投资 经 验 越 丰 
富 ， 其 处 置 效应 程度 也 相应 越 低 。 〈5) 股票 数量 对 处 置 效 应 的 影响 显 
著 为 负 ， 为 -1.31 (t=-2.79， 在 1% 的 置信 水 平 显 著 ) ， 投 资 者 在 样本 期 
内 买 入 的 股票 数量 越 少 ， 其 处 置 效 应 程度 越 高 ， 这 就 意味 着 投资 组 合 分 
散 化 程度 更 低 的 投资 者 更 容易 产生 处 置 效 应 偏差 。 (6) 样本 期 内 投资 
者 的 持 股 时 间 对 处 置 效 应 的 影响 显著 为 负 ， 为 -1.96 (t=-6.54， 在 1% 的 
置信 水 平 显著 ) ， 也 就 是 说 投资 者 的 交易 越 频 繁 ， 过 度 自 信 程度 越 高 ， 
其 处 置 效 应 程度 也 就 越 低 。 这 些 结论 完全 契合 以 往 的 研究 结论 。 融 券 投 
资 者 和 既 融 资 又 融 券 投资 者 也 具有 相似 的 回归 结论 。 

第 五 ， 关 于 投资 绩效 与 处 置 效 应 程度 的 回归 分 析 ， 具 体 结论 为 : 
(1) 在 控制 了 投资 者 其 他 特征 变量 和 行为 变量 之 后 ， 处 置 效 应 程度 对 
融资 投资 者 的 投资 绩效 的 影响 显著 为 负 ， 为 -2.16 (t=-4.95， 在 1% 的 置 


信 水 平 显著 ) 。 也 就 是 说 ， 融 资 投资 者 的 处 置 效 应 程度 越 高 ， 其 收益 率 
BIR: 投资 者 倾向 于 过 早 卖 出 赢利 股票 而 过 和 久 持 有 亏损 股票 的 行为 偏 
差 ， 其 结果 损害 了 自身 的 投资 绩效 。 O) 在 控制 了 投资 者 其 他 特征 变 
量 和 行为 变量 之 后 ， 处 置 效 应 程度 对 融 券 投资 者 的 投资 绩效 并 没有 显著 
影响 ， 为 0.74 (t=0.37， 但 不 具有 统计 显著 性 ) 。 这 说 明 ， 融 券 投 资 者 
不 存在 处 置 效应 行为 偏差 ， 对 自身 的 投资 绩效 也 没有 产生 显著 影响 。 
(3) 在 控制 了 投资 者 其 他 特征 变量 和 行为 变量 之 后 ， 处 置 效应 程度 对 
既 融 资 又 融 券 投资 者 的 投资 绩效 的 影响 显著 为 正 ， 为 1.09 (t=2.01， 在 
19% 的 置信 水 平 显 著 ) 。 也 就 是 说 ， 样 本 期 内 既 融 资 又 融 券 投资 者 的 处 
置 效 应 程度 越 高 ， 其 收益 率 越 高 ;投资 者 倾向 于 过 早 卖 出 赢利 股票 而 过 
和 久 持 有 亏损 股票 的 行为 ， 反 而 提高 了 自身 的 投资 绩效 。 原 因 可 能 在 于 既 
融资 又 融 券 投资 者 在 牛市 及 时 卖 出 了 赢利 股票 ， 从 而 锁定 了 较 好 的 收 
mm; 也 可 能 是 既 融 资 又 融 券 投资 者 样本 量 过 小 ， 而 且 买 空 机 制 和 卖 空 机 
制 这 两 种 不 同 的 交易 机 制 对 其 行为 特征 同时 产生 交互 影响 ， 从 而 导致 回 
归结 果 不 显 著 或 者 出 现 偏差 。 


第 六 , “两 融 ” 投 资 者 作为 一 个 整体 ， 其 处 置 效 应 程度 显著 低 于 普通 
投资 者 ;在 控制 了 投资 者 的 其 他 特征 变量 和 行为 变量 之 后 , “两 融 ” 变 量 
对 投资 者 处 置 效 应 程度 的 影响 显著 为 负 ， 为 -6.73% (t=-12.85， 在 1% 的 
置信 水 平 显著 ) 。 在 此 基础 上 ， 我 们 可 以 得 出 这 样 的 结论 : 与 普通 投资 
者 相 比 ，“ 两 融 ” 投 资 者 卖 出 赢利 股票 同时 持 有 亏损 股票 的 行为 偏差 更 不 
明显 ， 他 们 更 愿意 实现 自身 的 亏损 。 在 控制 了 投资 者 其 他 特征 变量 和 行 
为 变量 之 后 ，“ 两 融 ” 投 资 者 的 处 置 效 应 程度 对 投资 绩效 的 影响 并 不 显著 
(t=-0.92) 。 也 就 是 说 , “两 融 ?” 投 资 者 作为 一 个 整体 ， 处 置 效 应 程度 对 
自身 的 投资 绩效 并 不 存在 显著 影响 。 这 个 结论 与 本 专题 的 研究 假设 有 明 
显 不 同 。 


根据 前 述 实证 结论 ， 与 本 专题 的 五 个 研究 假设 相 呼 应 ， 我 们 归纳 出 
有 关 我 国 股票 市 场 “ 两 融 ” 投 资 者 处 置 效应 行为 实证 研究 的 基本 结论 : 第 
一 ， 除 交易 量 占 比 极 小 的 融 券 投资 者 外 ， 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 普遍 
存在 处 置 效 应 行为 偏 莽 ;与 卖 出 处 于 亏损 状态 的 股票 相 比 ， 投 资 者 更 愿 


意 卖 出 处 于 赢利 状态 的 股票 。 第 二 ， 与 普通 投资 者 相 比 ， 融 资 投资 者 的 
处 置 效应 程度 更 低 ， 这 意味 着 融资 投资 者 卖 出 亏损 股票 的 倾 癌 更 高 而 夹 
出 说 利 股票 的 倾 同 更 低 。 第 三 ， 在 控制 了 前 述 投资 者 特征 变量 和 行为 变 
量 之 后 ， 融 资 投资 者 的 处 置 效 应 程度 对 投资 绩效 的 影响 显著 为 负 。 投 资 
者 倾 铝 于 过 早 卖 出 说 利 股票 而 过 久 持 有 亏损 股票 ， 其 结果 损害 了 自身 的 
投资 绩效 。 第 四 ， 与 融资 投资 者 的 情形 完全 不 同 ， 我 国 股票 市 场 融 券 投 
资 者 不 存在 处 置 效 应 ， 对 自身 投资 绩效 的 影响 也 不 具有 显著 性 。 这 是 我 
们 有 别 于 以 往 研究 的 一 个 独到 发 现 。 第 五 ， 由 于 融资 投资 者 主导 了 “两 
融 ” 投 资 者 的 行为 特征 ， 因 而 就 “两 融 ” 投 资 者 整体 而 言 ， 其 处 置 效 应 程 
度 较 普 通 投 资 者 更 低 ， 但 对 自身 投资 绩效 的 影响 并 不 显著 。 


1. 如 果 DE 大 于 0 而 且 具 有 统计 显著 性 ， 我 们 就 推断 存在 明显 的 处 置 效应 。 而 融 券 投资 者 
的 DE 均值 和 截 距 项 都 是 负 的 ， 因 此 我 们 推断 融 券 投 资 者 不 存在 明显 的 处 置 效 应 。 


第 19 音 


“两 融 ” 投 资 者 更 为 非 理性 吗 (上 ) 


在 此 前 的 过 度 交 易 和 处 置 效应 专题 ， 我 们 关注 的 是 投资 者 的 非 理 性 
行为 对 自身 投资 绩效 的 影响 。 接 下 来 ， 我 们 将 切换 一 个 视角 ， 聚 焦 投 资 
者 “不 合理 ”的 投资 绩效 ， 由 此 入 手 , “发 现 ” 和 验证 投资 者 的 非 理 性 行 
为 。 投 资 绩 效 既 是 投资 者 的 核心 关切 ， 也 是 学 者 研究 投资 者 行为 的 重要 
观测 点 和 常用 切入 口 。 在 行为 金融 领域 ， 针 对 投资 者 有 限 理性 的 实证 研 
究 ， 往 往 都 是 从 投资 绩效 入 手 ， 将 投资 者 交易 行为 与 他 们 的 投资 绩效 关 
联 起 来 进行 实证 研究 ， 从 而 得 出 投资 者 行为 是 否 非 理 性 以 及 非 理 性 程度 
的 分 析 结 论 。 

这 一 领域 的 实证 研究 非常 关键 ， 它 处 于 从 理性 到 心理 、 从 理性 预期 
到 有 限 理性 、 从 市 场 有 效 到 市 场 并 非 有 效 的 过 渡 地 带 ， 力 图 探索 传统 金 
融 理论 向 行为 金融 理论 演进 的 数据 规律 和 实践 逻辑 。 有 关 投 资 者 个 体 行 
为 、 投 资 者 群体 行为 和 市 场 异 象 的 实证 研究 ， 也 多 是 以 这 一 领域 的 实证 
研究 结论 作为 各 自 的 基础 和 前 提 的 。 

本 专题 沿用 的 思路 ， 是 研究 个 人 投资 者 所 卖 出 股票 组 合 与 所 买 入 股 
票 组 合 的 收益 率 差 异 ， 来 验证 投资 者 的 交易 行为 是 否 非 理 性 。 我 们 使 用 
在 国内 某 大 型 证 券 公司 开户 的 个 人 投资 者 在 2014 年 1 月 1 日 至 2016 年 12 月 
31 日 期 间 的 全 部 订单 数据 (数据 处 理 与 样本 抽取 的 详细 情况 见 第 12 
章 ) ， 分 别 将 “两 融 ” 投 资 者 和 普通 投资 者 作为 一 个 整体 ， 通 过 比 对 这 两 
种 基本 类 型 的 投资 者 整体 所 买 入 股票 组 合 与 所 卖 出 股票 组 合 的 收益 率 差 
异 ， 来 验证 投资 者 是 否 存在 非 理性 的 交易 行为 。 在 此 基础 上 ， 我 们 分 别 
从 日 历 一 时 间 组 合 的 构建 期 和 持 有 期 等 不 同 角 度 ， 来 对 前 述 实 证 结果 进 
行 稳健 性 检验 ， 并 围绕 择 股 能 力 、 市 场 择 时 以 及 决策 行为 偏差 等 因素 ， 


对 不 同类 型 投资 者 的 投资 绩效 和 非 理性 行为 展开 一 些 辅助 性 质 的 讨论 。 


理论 及 实证 文献 综述 
理论 渊源 的 分 上 


从 刻画 市 场 行为 的 那些 理论 模型 来 说 ， 最 引 人 注 意 的 英 过 于 理性 预 
期 模型 与 行为 金融 理论 之 间 的 分 歧 。 


从 理性 预期 模型 的 角度 ， 格 罗斯 曼 和 斯 带 格 利 葡 (1980) 认为 ， 投 
资 者 是 理性 的 ， 他 们 只 会 在 边际 收益 大 于 或 至 少 等 于 边际 成 本 时 选择 交 
易 。 每 名 投资 者 通过 交易 所 获得 的 收益 率 都 应 该 是 相等 ， 如 果 投资 者 的 
收益 率 并 不 相等 ， 原 因 在 于 投资 者 承担 了 不 同 程度 的 风险 。 一 名 投资 者 
的 收益 超过 了 另 一 名 投资 者 ， 是 因为 前 者 多 承担 了 风险 ， 因 而 需要 获得 
相应 的 风险 补偿 ， 就 超额 收益 率 而 言 ， 两 者 仍然 是 一 至 的 。 


从 行为 金融 学 的 角度 ， 杰 维 斯 和 奥 登 (2001) 、 卡 色 叶 和 陕 科 维 奇 
(Caballé and Sdkovics, 2003) 则 认为 ， 投 资 者 并 非 是 完全 理性 的 ， 或 
者 说 投资 者 在 某 些 时 候 存 在 非 理 性 行为 。 他 们 总 是 存在 过 度 交 易 、 处 置 
效应 和 羊 群 效应 等 诸多 非 理 性 行为 ， 总 是 过 高 地 估计 自身 的 投资 能 力 ， 
并 由 此 导致 自身 交易 的 边际 成 本 超过 边际 收益 ， 最 终 造成 了 上 自身 的 投资 
绩效 受 损 和 经 济 福利 损失 。 

这 反映 在 数据 上 ， 束 是 不 同类 型 的 个 人 投资 者 的 超额 收益 率 并 不 是 
相同 的 。 不 同类 型 的 个 人 投资 者 ， 由 于 各 自 风 险 偏好 、 投 资 经 验 或 个 人 
课 赋 不 同 ， 对 待 风险 的 态度 以 及 对 股票 过 去 价格 和 未 来 价格 走势 的 判断 
因而 不 同 ， 选 股 、 持 股 和 交易 便 受 到 影响 ， 这 是 造成 各 上 自 投 资 绩效 差异 
的 关键 因素 。 


“不 合理 ”的 绩效 与 “ 非 理性 ”的 行为 


行为 金融 理论 的 两 个 重要 研究 前 提 是 市 场 参 与 者 的 有 限 理性 和 现实 
市 场 的 非 有 效 性 。 从 理论 上 讲 ， 理 性 的 股票 市 场 投资 者 应 根据 股票 现在 
的 价格 和 基于 信息 预测 的 未 来 价格 进行 买卖 股票 的 决策。 但 事实 上 ， 大 
部 分 投资 者 并 没有 也 不 可 能 做 到 完全 理性 决策 ， 他 们 至 多 是 有 限 理性 。 


从 现 有 文献 来 看 ， 针 对 投资 者 有 限 理性 的 研究 ， 往 往 是 从 投资 者 的 
投资 绩效 入 手 ， 将 投资 者 交易 行为 与 其 自身 的 投资 绩效 关联 起 来 进行 实 
证 研究 ， 从 而 得 出 投资 者 行为 是 否 非 理性 以 及 非 理性 程度 的 分 析 结 论 。 

正如 我 们 在 前 言 部 分 所 提 及 的 ， 从 “不 合理 ”的 投资 绩效 推 斯 出 投资 
者 存在 非 理性 行为 ， 这 是 行为 金融 理论 广 为 接 受 的 一 个 研究 逻辑 ， 也 是 
投资 者 行为 研究 的 一 个 基本 前 提 。 这 在 一 定 程度 上 相当 于 数学 或 物理 学 
等 自然 学 科 中 的 “公理 ”， 我们 可 以 在 逻辑 上 了 予以 解释 ， 但 难以 在 数学 上 
对 其 进行 推导 或 证 明 。 


基金 可 以 战胜 市 场 吗 


对 不 同类 型 个 人 投资 者 的 投资 绩效 进行 合理 的 实证 解释 和 描述 ， 一 
直 是 金融 研究 领域 的 一 个 重点 和 难点 。 

以 往 的 实证 研究 对 象 ， 大 多 是 共同 基金 、 退 休 基 金 或 对 冲 基 金 等 机 
构 投资 者 。 早 期 针对 机 构 投 资 者 的 实证 研究 结果 ， 多 数 都 表明 市 场 有 效 
是 成 立 的 。 简 森 (1968) 的 研究 发 现 ， 即 便 不 考虑 相关 交易 费用 的 扣 
除 ， 共 同 基 金 在 平均 收益 率 上 也 比 市 场 收 益 率 逊色 。 虽 然 人 们 认可 “ 共 
同 基 金 难 以 持续 战胜 市 场 * 这 一 带 有 普遍 性 的 说 法 ， 但 仍 有 一 些 研究 结 
论 表 明 还 是 存在 一 些 “ 稀 有 ”的 共同 基金 ， 它 们 是 可 以 击败 市 场 的 。 

格林 布 拉 特 和 特 曼 (1989) 从 一 个 较 长 的 样本 周期 ， 采 用 美国 市 场 
所 有 共同 基金 在 1975 一 1984 年 的 季度 持仓 数据 ， 分 析 了 这 些 基 金 经 理 曾 
经 实现 的 毛 收 益 率 及 超额 净 收 益 率 。 他 们 发 现 ， 实 现 超额 毛 收 益 率 的 共 
同 基金 确实 存在 ， 那 些 成 长 型 基金 、 积 极 成 长 型 基金 和 具有 最 小 净 资 产 
值 的 基金 的 表现 尤其 抢眼 。 三 然而 ， 在 考虑 这 些 基金 所 收取 的 高 昂 管理 


费 后 ， 认 购 这 些 基 金 份 额 的 投资 者 在 净 收 益 率 上 并 不 能 实现 超额 收益 。 


丹尼尔 等 人 《〈1997) 也 做 过 类 似 的 研究 ， 他 们 采用 超过 2 ”500 家 美 
国 市 场 共 同 基金 在 1975 一 1994 年 的 季度 持仓 数据 ， 发 现 与 严格 遵从 一 些 
通用 财务 指标 〈 包 括 净 值 市 价 比 、 市 值 等 ) 来 配置 股票 组 合 的 基金 相 
比 ， 共 同 基金 确实 要 表现 得 更 为 优异 ; 但 代表 二 者 之 间 绩 效 差异 的 超额 
收益 率 很 小 ， 甚 至 还 不 及 1%， 仪 相当 于 这 些 共同 基金 所 收取 的 平均 管 
理 费 水 平 。 同 样 ， 那 些 成 长 型 基金 和 积极 成 长 型 基金 能 够 以 更 大 的 优势 
击败 市 场 ， 只 不 过 它们 所 收取 的 费用 也 相应 更 高 。 


卡 哈 特 (Carhart，1997) 从 另外 一 种 研究 视角 ， 发 现 投资 者 如 购买 
上 年 度 绩效 表现 最 为 优异 的 基金 同时 卖 出 上 年 度 绩效 表现 最 糟糕 的 基 
金 ， 这 种 套利 策略 能 为 投资 者 带 来 大 致 8% 的 收益 。 在 这 个 总 的 收益 
中 ， 有 4.6% 源 于 持 有 的 不 同 股 票 ， 有 0.79% 源 于 不 同 的 费用 .三 ， 有 19%6 源 
于 不 同 计算 口 径 的 交易 成 本 ， 剩 余部 分 则 难以 解释 。 

而 沃 尔 莫 斯 《Wermers，2000) 针对 美国 共同 基金 在 1975 一 1994 年 
的 绩效 表现 ， 试 图 从 构成 上 进行 归 因 分 析 。 根 据 统 计 ， 共 同 基 金 的 股票 
组 合 在 这 期 间 的 年 化 收益 率 超 过 市 场 指数 1.3 个 百分点 ， 构 成 情况 为 : 
这 些 基 金 所 持 有 的 股票 组 合 具 有 高 收益 特性 ， 因 此 决定 了 其 中 的 0.6 个 
百分点 ; 剩 下 的 0.7 个 百分点 ， 大 致 可 以 归功 于 这 些 基 金 的 经 理 较为 出 
色 的 选 股 能 力 ， 那 些 被 选 入 这 些 基 金 投 资 组 合 的 股票 的 收益 率 确实 超出 
了 同类 型 股票 的 平均 收益 率 。 


芬兰 市 场 的 个 人 投资 者 绩效 


有 关机 构 投 资 者 投资 绩效 的 研究 比较 充分 ， 研 究 文献 也 相对 丰富 ， 
但 针对 个 人 投资 者 投资 绩效 的 实证 研究 文献 ， 相 对 要 稀缺 得 多 。 

芬兰 市 场 的 规模 较为 有 限 ， 但 格林 布 拉 特 和 山 洛 哈 留 〈2000) 针对 
芬兰 市 场 个 人 投资 者 绩效 的 研究 却 具有 经 典 意义 。 他 们 发 现 ， 芬 主 股票 
市 场 最 为 成 功 的 投资 者 并 不 是 本 国 投 资 者 ， 而 是 那些 外 国 投资 者 。 那 些 


Sh FB] Cok {TE BE RS, MSN IASA ot aM 
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FATE. ALS AR ARE ILI HG BE (2000) 对 这 种 行为 的 成 因 并 未 做 
出 进一步 的 分 析 和 解释 。 


奥 登 的 开创 性 研究 


这 里 ， 我 们 重点 介绍 奥 登 〈1999) 所 做 的 开创 性 研究 。 奥 登 采 用 来 
自 美国 一 家 大 型 券商 1987 一 1993 年 的 10 000 个 账户 的 数据 ， 发 现 这 些 投 
资 者 所 购买 股票 的 收益 不 足以 覆盖 他 们 所 卖 出 股票 的 交易 成 本 ， 甚 至 平 
均 来 说 ， 他 们 所 购买 的 股票 本 映 就 比 所 卖 出 的 股票 表现 得 差 。 


奥 登 进一步 的 研究 结果 与 拉 孔 尼 修 元 和 施 密 特 (1986) 所 得 出 的 结 
论 相 一 致 : 投资 者 所 买 入 的 股票 在 买 入 前 的 两 年 时 间 内 ， 在 一 定 程 度 上 
比 所 卖 出 股票 涨 得 要 多 ; 而 他 们 所 卖 出 的 股票 ， 在 卖 出 前 的 几 个 月 内 上 
涨 得 更 快 〈 实 质 上 是 一 种 处 置 效应 行为 偏差 ) 。 投 资 者 所 买 入 股票 的 组 
合 ， 在 接 下 来 一 年 里 表现 得 要 逊 于 市 场 ， 而 所 卖 出 股票 的 组 合 则 在 接 下 
来 的 一 年 里 与 市 场 表 现 得 大 致 相当 。 投 资 者 所 买 入 的 股票 之 后 的 表现 要 
差 于 所 卖 出 的 股票 。 买 入 和 卖 出 组 合 经 市 场 调整 后 的 平均 收益 率 的 负 差 
值 ， 在 三 个 不 同 的 持 有 周期 (84、252 和 504 个 交易 日 ) 内 ， 都 是 统计 显 
A. 


研究 思路 及 其 假设 
理性 预期 框架 下 的 绩效 平均 化 
在 理性 预期 框架 下 ， 每 名 投资 者 的 行为 都 应 是 完全 理性 的 ， 因 而 他 


们 的 收益 率 也 是 相同 的 。 如 有 果 这 个 收 普 率 并 不 相同 ， 那 是 因为 不 同 的 投 
资 者 事实 上 承担 了 不 同 程度 的 风险 ， 经 过 风险 调整 后 的 超额 收益 率 仍 然 


是 一 致 的 。 


考虑 到 投资 的 机 会 成 本 ， 理 性 的 投资 者 只 有 在 交易 的 边际 收益 大 于 
或 等 于 其 边际 成 本 时 ， 才 会 决定 交易 。 理 性 的 投资 者 卖 出 某 只 股票 并 用 
所 获得 的 资金 买 入 其 他 股票 ， 他 们 做 出 这 种 交易 决策 的 前 提 ， 应 该 是 他 
们 预期 所 买 入 股票 的 收益 率 在 此 后 一 段 时 期 要 高 于 所 卖 出 股票 。 


如 果 他 们 所 买 入 股票 的 收益 率 表 现在 预期 时 间 内 并 没有 比 所 卖 出 股 
票 好 ， 这 融 说 明 投 资 者 当初 所 做 的 交易 决策 是 错误 的 ， 即 他 们 当时 所 做 
的 根本 是 一 笔 本 不 该 发 生 的 交易 。 一 旦 投资 者 普遍 存在 这 种 本 不 该 发 生 
的 非 理 性 交易 时 ， 这 就 意味 痢 他 们 可 能 在 信息 不 足以 文 持 交易 决策 时 做 
出 了 错误 决策 。 换 句 话 说， 投资 者 存在 非 理 性 的 交易 行为 。 


行为 金融 框架 下 的 绩效 侦 差 


在 行为 金融 框架 下 ， 投 资 者 总 十 存在 大 量 的 非 理 性 行为 。 这 些 非 理 
性 行为 直接 导致 了 投资 者 的 超额 收益 紊 出 现 偏 差 ， 并 最 终 损 害 了 自身 投 
资 绩效 。 长 期 以 来 ， 投 资 绩效 既是 投资 者 的 核心 关切 ， 也 是 学 者 们 研 完 
投资 者 行为 的 观测 氮 和 切入 口 。 从 投资 组 合 收益 率 的 实证 研究 着 手 ， 分 
析 投 资 者 存在 的 非 理 性 行为 ， 进 而 研究 投资 者 的 决策 心理 ， 是 行为 金融 
学 的 一 个 重要 的 、 逆 回 的 研究 思维 和 分 析 思 路 。 


此 前 的 大 量 研 究 已 经 表明 ， 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 行为 普遍 具有 
非 理 性 特征 。 也 正 是 这 些 非 理性 的 投资 者 行为 ， 使 得 投资 者 所 买 入 股票 
组 合 的 收益 率 要 显著 低 于 所 卖 出 股票 组 合 的 收益 率 ， 并 最 终 导致 了 投资 
者 长 期 且 普 过 存在 投资 绩效 受 损 。 


我 国 市 场 “两 融 ?制度 下 的 投资 绩效 


联系 我 国 股票 市 场 特 殊 的 制度 安排 、 特 殊 的 投资 者 构成 及 非 理 性 的 
投资 者 行为 特征 等 具体 现实 情况 ， 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 的 原始 收 蔡 


率 以 及 风险 调整 后 的 收益 率 到 底 是 什么 情况 ?这 种 糟糕 的 投资 绩效 的 成 
因 是 什么 ?是 股票 选择 问题 ， 还 是 市 场 择 时 问题 ， 抑 或 是 我 们 此 前 所 分 
析 的 过 度 交 易 和 处 置 效 应 等 非 理性 行为 问题 ? 这 些 都 是 我 们 深 感 兴趣 并 
值得 深入 研究 的 课题 。 

“两 融 ” 业 务 的 杠杆 效应 ， 以 及 融资 业务 的 买 空 机制 和 融 券 业务 的 卖 
空 机 制 ， 为 投资 者 交易 提供 了 更 多 选项 ， 同 时 也 会 对 他 们 的 心理 和 行为 
产生 巨大 影响 。 在 2014 一 2015 年 我 国 股票 市 场 经 历 巨 幅 波 动 期 间 ， 积 极 
参与 “两 融 ” 业 务 的 投资 者 也 承受 了 巨大 损失 。 我 们 进而 关注 的 是 : 与 普 
通 投资 者 相 比 , “两 融 ? 投 资 者 在 投资 绩效 上 有 哪些 不 同 ? 与 普通 投资 者 
HE, “两 融 ”* 投 资 者 在 风险 偏好 和 股票 选择 上 有 哪些 不 同 的 行为 特征 ? 
融资 投资 者 、 融 券 投资 者 和 既 融 资 又 融 券 投资 者 等 不 同类 型 的 “两 融 ” 投 
资 者 之 间 ， 在 投资 绩效 以 及 投资 者 行为 特征 上 ， 存 在 哪些 异同 点 ? 


研究 假设 的 所 出 

基于 前 面 的 文献 回顾 和 分 析 ， 我 们 提出 如 下 研究 假设 : 

假设 一 : 从 整体 来 看 ， 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 所 卖 出 股票 组 合 的 
投资 绩效 要 显著 高 于 所 买 入 股票 组 合 ， 因 而 普遍 存在 非 理 性 行为 。 

假设 二 : 融资 投资 者 所 买 入 股票 组 合 与 所 卖 出 股票 组 合 的 收益 率 差 
额 在 不 同 持 有 周期 内 都 为 负 值 ， 而 且 随 着 持 有 期 的 增加 呈现 负 辐 扩 大 的 
趋势 ， 他 们 的 换 仓 策 略 是 一 种 错误 决策 ， 他 们 的 交易 行为 是 一 种 非 理性 
行为 。 

假设 三 : 融 券 投资 者 所 买 入 股票 组 合 与 所 卖 出 股票 组 合 的 收益 率 差 
额 在 不 同 持 有 周期 内 都 为 正 值 ， 而 且 随 着 持 有 期 的 增加 呈现 正 同 扩 大 的 
趋势 ， 他 们 的 换 仓 策 略 是 一 种 正确 决策 ， 他 们 的 交易 行为 是 一 种 理性 行 
为 。 

假设 四 : 既 融 资 义 融 券 投资 者 的 投资 绩效 与 非 理 性 行为 呈现 与 融资 
投资 者 近似 趋同 的 特点 。 


假设 五 : TAAL, “两 融 ? 投 资 者 在 股票 选择 、 市 场 择 时 
和 行为 偏差 上 存在 显著 差异 ， 这 些 差异 是 造成 各 自 投资 绩效 不 同 的 重要 
因素 。 


1. 根据 投资 风险 与 收益 的 不 同 ， 投 资 基金 可 分 为 成 长 型 投资 基金 、 收 益 型 投资 基金 和 
平衡 型 投资 基金 。 成 长 型 投资 基金 以 资本 长 期 增值 为 投资 目标 ， 其 投资 对 象 主 要 是 市 场 
中 具有 较 大 升值 潜力 的 小 公司 股票 和 一 些 新 兴 行 业 的 股票 。 积 极 成 长 型 投资 基金 的 投资 
目标 则 集中 在 股票 以 及 基于 股票 衍生 品 的 金融 产品 ， 其 风险 较 大 ， 可 能 给 投资 者 带 来 巨 
大 的 投资 损失 ， 但 也 可 能 带 来 巨大 利益 。 此 外 ， 
红 为 主 的 股票 ， 平 衡 型 投资 基金 的 投资 标的 则 介 于 成 长 型 基金 与 收益 型 基金 之 间 ， 投 资 
比例 应 保持 均衡 。 

2. 在 这 里 ， 寓 用 与 交易 成 本 的 区 别 在 于 费用 是 指 手续 宽 和 佣金 0 
支付 的 显 性 成 本 ， 而 交易 成 本 则 包含 了 信息 成 本 、 搜 寻 成 本 等 隐 性 成 本 ， 一 种 机 会 成 
本 的 概念 。 


第 20 音 


“两 融 ? 投 资 者 更 为 非 理 性 吗 〈 中 ) 


我 们 旨 在 从 一 个 较为 综合 的 角度 ， 对 不 同类 型 个 人 投资 者 的 整体 绩 
效 分 别 进行 研究 并 开展 进一步 的 讨论 分 析 。 

我 们 所 关注 的 问题 是 : 样本 投资 者 所 买 入 股票 与 所 卖 出 股票 的 投资 
组 合 绩效 表现 是 否 存在 显著 差异 ， 在 此 基础 上 ， 我 们 更 进一步 ， 分 别 探 
讨 普 通 投资 者 、 融 资 投资 者 、 融 券 投 资 者 以 及 既 融 资 义 融 券 投资 者 这 四 
种 不 同类 型 个 人 投资 者 的 投资 绩效 差异 以 及 各 自在 持 股 和 交易 行为 上 的 
不 同 特征 。 随 后 ， 我 们 给 出 了 相应 的 计量 结 


研究 方法 与 实证 模型 
投资 绩效 的 四 种 计算 方法 


我 们 首先 使 用 日 历 一 时 间 组 合法 构建 买 入 - 卖 出 的 投资 组 合 ， 然 后 
沿用 投资 者 绩效 的 四 种 经 典 计算 指标 ， 包 括 原始 收 益 率 、 原 始 收益 率 减 
去 市 场 指数 收益 率 后 的 超额 净 收 益 率 、 资 本 资产 定价 模型 的 截 距 项 以 及 
法 玛 - 弗 伦 奇 三 因素 模型 的 截 距 项 。 我 们 采用 这 些 指标 来 衡量 普通 投资 
者 和 “两 融 ” 投 资 者 在 投资 绩效 和 选 股 特征 等 方面 的 差异 。 


计算 日 历 一 时 间 收 益 率 


巴 们 和 奥 登 《2009) 针对 机 构 投资 者 和 个 人 投资 者 两 种 类 型 分 别 构 


建 买 入 、 卖 出 两 种 投资 组 合 ， 分 别 计算 这 两 种 投资 组 合 的 月 平均 超额 收 
益 率 ， 并 据 此 计算 出 买 入 和 卖 出 组 合 间 平均 收益 率 的 差额 ， 以 验证 “个 
人 投资 者 的 过 度 交 易 是 否 会 导致 投资 收益 出 现 较 大 损失 ”以 及 “机 构 投资 
者 的 超额 投资 收益 是 人 否 缘 于 个 人 投资 者 过 度 交 易 而 导致 投资 统 效 损 
失 ” 这 两 个 基本 结论 。 

受 此 启发 ， 我 们 根据 普通 账户 和 “两 融 * 信 用 账户 的 不 同 订单 数据 ， 
将 个 人 投资 者 分 为 普通 投资 者 和 “两 融 ” 投 资 者 两 种 基本 类 型 ， 进 而 
把 “两 融 ? 投 资 者 细 分 为 融资 投资 者 、 融 券 投 资 者 和 既 融 资 又 融 券 投资 者 
三 种 子 类 型 ， 以 检验 不 同类 型 个 人 投资 者 是 否 因 自 号 交易 行为 而 导致 投 
资 绩 效 损失 ， 并 最 终 验证 他 们 的 交易 是 否 出 于 理性 行为 。 

在 构建 投资 组 合 时 ， 我 们 采用 奥 登 《1999) 计算 “日 历 一 时 间 收 益 
率 ” 三 〈Calendar-Time Portfolios) 的 经 典 方法 ， 使 用 日 历 事件 组 合法 构 
建 买 入 和 卖 出 两 个 投资 组 合 ， 并 假设 股票 被 纳入 投资 组 合 后 持 有 一 个 特 
定 的 时 间 段 ， 再 分 别 计算 不 同 投资 组 合 的 收益 率 ， 以 检验 在 不 考虑 交易 
成 本 的 情况 下 ， 买 入 股票 组 合 的 平均 收益 率 是 否 大 于 或 等 于 卖 出 股票 组 
合 的 平均 收益 率 。 同 时 ， 通 过 “日 历 一 时 间 ? 组 合 ， 我 们 也 可 以 规避 样本 
股票 收益 率 之 间 存 在 的 横 和 截面 相关 .三 (cross-sectional dependence) 问 


jel o 


以 普通 投资 者 所 买 入 股票 组 合 的 “日 历 一 时 间 收 益 率 ”为 例 ， 我 们 对 
合 收益 率 的 计算 可 以 分 为 四 个 步骤: 


步骤 1: 构建 投资 组 合 。 对 于 每 个 交易 日 tf， 定义 交易 日 之 前 的 1 个 
交易 日 为 “组 合 构建 期 "， 样 本 投资 者 在 t-1 交 易 日 内 买 入 的 股 昧 都 会 被 纳 
入 第 ! 日 的 日 历 一 时 间 投 资 组 合 。 在 此 期 间 ， 样 本 数据 中 的 任意 投资 者 
在 组 合 构建 期 内 买 入 的 任意 一 只 股票 ， 都 会 被 纳入 投资 组 合 。 也 就 是 
说 ， 每 只 股票 每 被 买 入 1 次 ， 在 投资 组 合 中 的 持仓 头寸 就 是 1 股 。 我 们 并 
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也 就 越 多 。 全 部 样本 投资 者 在 第 t 个 交易 日 内 的 交易 记录 〈 以 买卖 股票 
的 次 数 为 单位 ) 构成 一 个 投资 组 合 。 


步骤 2: 计算 投资 组 合 在 持 有 期 内 的 收益 率 。 按 照 纳 入 上 述 所 构建 
投资 组 合 的 股票 ， 根 据 投资 组 合 在 第 tl1 日 的 收盘 市 值 和 t 日 的 收盘 市 值 
计算 该 只 股票 的 投资 收益 率 。 


以 买 入 投资 组 合 为 例 ， 假 设 全 部 普通 投资 者 在 第 Fl 日 买 入 m 只 股 
票 ， 买 入 股票 价格 为 P， 数 量 为 N， 那 么 该 投资 组 合 在 第 t 日 的 日 净 收益 


m m 
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要 注意 的 是 ， 我 们 的 研究 目的 是 检验 投资 者 的 这 种 交易 行为 能 否 
为 其 融 来 更 高 的 收益 ， 即 投资 者 所 买 入 股票 是 人 否 比 所 卖 出 股票 表现 得 更 
好 。 在 这 个 过 程 中 ， 我 们 更 关注 投资 者 买 入 或 卖 出 股票 在 此 后 一 段 时 间 
的 表现 。 鉴 于 此 ， 我 们 暂且 不 考虑 相应 的 交易 成 本 (这 与 我 们 第 13 间 过 
度 交 易 实证 研究 中 关于 个 人 收益 率 的 计算 有 所 不 同 ， 我 们 在 第 13 章 考虑 
了 相应 的 交易 成 本 ) 。 


步骤 3: 循环 计算 出 样本 期 内 每 个 交易 日 的 “日 历 一 时 间 组 合 收益 
率 ”"。 举 例 来 说 ， 我 们 根据 t 日 的 交易 订 蛙 构建 t+1 日 的 投资 组 合 ， 并 据 此 
计算 出 tt1 日 的 投资 组 合 收益 率 ; 然后 再 根据 t+1 日 的 交易 情况 构建 出 t+2 
日 的 投资 组 合 ， 计 算出 tt2 日 的 收 荔 率 。 如 此 按照 交易 日 往 下 循环 ， 即 
可 计算 出 样本 期 内 每 个 交易 日 的 投资 组 合 的 收益 率 。 


基于 同样 的 方法 ， 我 们 可 以 构建 并 计算 出 所 卖 出 股票 组 合 的 收益 率 
情况 。 在 此 基础 上 ， 我 们 可 以 分 析 所 有 买 入 股票 组 合 与 所 卖 出 股票 组 合 的 
收益 率 兰 额 是 人 否 显 闭 为 负 。 有 具体 计算 方法 为 : 对 买 入 和 卖 出 投资 组 合 
的 “日 历 一 时 间 收 益 率 ? 分 别 做 简单 的 算术 平均 ， 两 者 的 兰 值 即 为 所 买 入 
股票 组 合 的 平均 收益 率 减 去 所 卖 出 股票 组 合 的 平均 收益 率 ， 最 终 检验 不 
同 的 持 有 周期 的 买 入 和 卖 出 组 合 收 益 率 是 否 存在 显著 差异 。 


步 又 4: ELBA SKA Beg 2H AAT SE oe A Hh A 
来 ， 投 资 者 交易 的 目的 是 获取 更 高 的 收益 ， 如 果 所 有 买 入 股票 组 合 的 收益 
率 大 于 所 卖 出 股票 组 合 的 收益 率 ， 那 么 就 说 明 从 整体 上 看 ， 他 们 的 换 仓 
策略 是 理性 的 决策 ， 通 过 交易 能 够 提高 自身 的 收益 水 平 ， 反之 ， 如 果 所 
买 入 股票 组 合 的 收益 率 不 能 显著 地 高 于 所 卖 出 股票 组 合 的 收益 率 ， 那 么 
他 们 的 决策 就 是 非 理 性 的 ， 交 易 并 没有 显著 地 提高 他 们 的 收益 率 。 

通过 以 上 步骤 对 投资 组 合 收益 率 的 分 析 ， 我 们 可 以 判断 出 投资 者 能 
个 通过 频 系 交易 选择 更 好 的 股票 ， 获 得 更 高 的 投资 收益 ， 进 而 得 出 投资 
者 行为 的 理性 程度 。 


计算 风险 调整 后 的 超额 收益 率 


如 果 投 资 者 所 购买 股票 的 收益 率 水 乎 要 低 于 所 卖 出 股票 ， 这 种 不 佳 
表现 可 能 是 由 于 糟 粽 的 股票 选择 能 力 或 者 选择 了 错误 的 时 机 买 入 或 者 卖 
出 所 引起 的 ， 即 由 内 部 股票 选择 或 外 部 市 场 择 时 (或 两 个 因素 兼 而 有 
之 ) 所 引起 的 。 由 于 不 同 股票 的 风险 系数 并 不 相同 ， 我 们 在 计算 投资 组 
合 收 荔 率 的 过 程 中 ， 需 要 着 重 考 虑 风险 对 投资 组 合 收 荔 率 的 影响 ， 从 而 
排除 投资 者 股票 选择 能 力 对 其 投资 绩效 的 有 影响。 鉴于 此 ， 为 了 保证 上 述 
统计 结果 的 稳健 性 ， 我 们 使 用 调整 风险 后 的 收 荔 率 来 消除 风险 因素 对 投 
资 绩效 所 产生 的 影响 。 

我 们 沿用 了 三 种 较为 经 典 的 风险 调整 模型 ， 依 次 是 : 以 股票 的 原始 
收益 率 为 基础 ， 减 去 同时 期 市 场 指数 的 收益 率 ， 从 而 得 出 经 市 场 指 数 调 
整 后 的 超额 收益 率 ;， 齐 照 资 本 资产 定 模型 计算 得 出 其 截 距 项 ， 即 资本 资 
产 定价 模型 超额 收益 率 ;， 使 用 法 玛 - 弗 伦 奇 三 因素 模型 计算 得 出 其 截 距 
项 ， 即 三 因素 模型 超额 收益 率 。 


第 一 种 方法 : 经 市 场 指数 调整 后 的 超额 收益 率 


我 们 使 用 市 场 调整 后 的 超额 收益 率 丛 代 原 先 的 收 荔 率 ， 重 复 此 
前 “构建 日 历 一 时 间 组 合 ” 部 分 的 研究 。 


我 们 将 投资 组 合 中 每 一 只 股票 的 日 收益 率 减 去 同时 期 沪 深 300 指 数 
的 日 收益 率 ， 从 而 计算 得 出 该 股票 相对 于 市 场 指数 的 日 超额 收益 率 ， 然 
后 加 权 求 出 投资 组 合 的 经 市 场 指 数 调 整 后 的 超额 收益 率 。 

第 二 种 方法 : 资本 资产 定价 模型 超额 收益 率 

我 们 采用 资本 资产 定价 模型 的 理论 框架 ， 将 投资 者 所 买 入 股票 组 合 
减 去 所 卖 出 股票 组 合 的 收益 率 之 差 设 定 为 被 解释 变量 ， 将 市 场 的 超额 收 
葵 紊 《 即 市 场 收 巷 率 减 去 无 风险 利 京 ) 设 定 为 解释 变量 ， 将 “ 买 入 - 卖 
出 ”组 合 的 月 收益 率 对 市 场 超额 收益 率 进 行 回 归 ， 由 此 估计 简 和 森 a 值 .三 
(Jensena) (人 简 森 ，1969) 。 


具体 回归 模型 为 : 


Rgp 本 Rsp = a, T D ka 本 R;) = E pi 


其 中 : Rgp KAREA HAARA KAR 
Rope= Se EE A AA AR 

Rm TEDL TH SHA AR 
RA= 无 风险 收益 率 

Bp= 市 场 beta 

Ep t= FIVH iR 


IRPI F A ES TEI ZA AAC a ABB TT, RAED 
基于 p 个 月 的 形成 周期 。 通 过 回归 结果 ， 我 们 可 以 检验 超额 收益 率 估 计 
值 a 对 于 三 个 不 同 的 持 有 周期 是 否 显 著 为 负 。 

第 三 种 方法 : 三 因素 模型 超额 收益 率 

我 们 使 用 法 玛 和 弗 伦 奇 (1993) 提出 的 法 玛 - 弗 伦 奇 三 因素 模型 来 


进行 月 度 时 间 序 列 回归 ; 


Ray, — Rs, = &, +P, CR 一 R,) + z,SMB, + h,HML, +E, 


Spt mt 


其 中 SMB 是 一 个 按 价 值 加 权 的 小 盘 股 投资 组 合 的 收益 率 减 去 按 价 
值 加 权 的 大 盘 股 投资 组 合 的 收益 率 的 差额 ， BFMLI 和 是 一 个 按 价 值 加 权 的 
高 账面 市 值 比 股 票 投资 组 合 的 收益 率 减 去 按 价 值 加 权 的 低 账 面市 值 比 股 
票 投资 组 合 的 收益 率 的 差额 。 


法 玛 和 弗 伦 奇 (1993) 认为 ， 股 票 投资 的 风险 可 以 被 简要 概括 为 与 
市 场 、 公 司 规模 和 账面 市 值 比 相关 的 风险 。 奥 登 (1999) 据 此 采用 市 场 
超额 收益 RmrRfe、 规 模 零 投资 组 合 SMBt 和 账面 市 值 比 零 投资 组 合 HMLt 
的 三 因素 回归 分 析 的 系数 三 来 分 别 衡量 这 三 个 风险 暴露 。 如 果 投 资 组 合 
的 风险 高 于 市 场 风 险 ， 那 么 B 的 系数 大 于 1， 即 Bp>1。 相 对 于 市 值 加 权 的 
指数 而 言 ， 由 公司 规模 较 大 的 股票 所 构建 的 投资 组 合 的 规模 系数 小 于 
零 ， 即 Zp<0; 而 由 高 增长 率 公 司 的 股票 所 构建 的 投资 组 合 的 账面 市 值 比 
系数 则 小 于 零 ， 即 Hp<0。 


法 玛 - 弗 伦 奇 三 因素 模型 的 系数 在 奥 登 建立 模型 中 所 代表 的 含义 ， 
简 而 言 之 是 大 盘 股 和 成 长 股 的 系数 为 负 ， 表 示 应 有 所 折价 ;而 小 盘 股 和 
价值 股 的 系数 则 为 正 ， 表 示 应 有 所 溢价 。 


值得 注意 的 是 ， 我 们 有 关中 国 股市 的 三 因素 数据 均 来 自 锐 思 金 融 研 
究 数 据 库 的 流通 市 值 加 权 的 三 因素 数据 ， 起 旋 时 间 为 2014 年 1 月 1 日 至 
2016 年 12 月 31 日 。 前 述 截面 分 析 研 究 了 不 同 组 别 的 投资 者 在 股票 交易 后 
的 持 有 期 内 买卖 股票 的 平均 收益 差异 是 否 显著 异 于 零 。 我 们 在 此 处 仍然 
忽略 了 交易 成 本 ， 即 在 剔除 交易 成 本 影响 之 前 ， 买 入 股票 组 合 的 平均 收 
益 是 否 大 于 或 等 于 卖 出 股票 组 合 的 平均 收益 。 


我 们 的 计算 结果 


表 20-1 分 别 列 出 了 普通 投资 者 、 融 资 投资 者 、 融 券 投 资 者 以 及 既 融 
资 又 融 券 投资 者 这 四 种 类 型 个 人 投资 者 所 买 入 组 合 和 所 卖 出 组 合 的 交易 
结果 ， 以 及 两 种 投资 组 合 的 收益 率 之 差 。 假 设 投 资 组 合 构建 期 为 1 天 ， 
A 一 E 表 示 持 有 期 分 别 为 1 天 、5 天 aW) 、10 天 QA) . 21K (1 个 
月 ) 和 63 天 (3 个 月 ) 五 种 不 同情 况 的 结果 。 


表 20-1 不 同类 型 个 人 投资 者 日 历 一 时 间 组 合 的 平均 收益 率 结果 


普通 投资 者 ”融资 投资 者 MIRAA 既 融 资 又 融 券 投资 者 


A: 1 
买 人 组 合 0. 018% 0. 052% 0. 056% 0. 050% 
卖 出 组 合 0. 065% 0. 054% 0. 075% 0. 043% 
买 人 - 卖 出 -0.048% -0.002% -0.019% 0. 007% 
Bs 3K 
买 人 组 合 0. 137% 0. 138% 0. 172% 0. 165% 
卖 出 组 合 0. 125% 0. 138% 0. 167% 0. 138% 
RA -FH 0.012% 0. 000% 0. 004% 0. 027% 
C: 10 天 
买 人 组 合 0. 666% 0. 755% 0. 678% 0. 868% 
卖 出 组 合 0. 703% 0. 809% 0. 636% 0.811% 
XA- -0.037% -0.054% 0. 042% 0. 057% 
D 2S 
买 人 组 合 1. 690% 2.016% 1.557% 2. 057% 
卖 出 组 合 1. 923% 2.071% 1. 456% 2.017% 
RA-SEH -0.233%  -0.055% 0. 101% 0. 040% 
Es 63% 
KAA 6. 147% 6. 217% 4.133% 6. 456% 
卖 出 组 合 6. 273% 6. 419% 3. 829% 6. 482% 


SLA -J -0. 126% -0. 201% 0. 303% 一 0. 026% 


根据 表 20-1 的 计算 结果 ， 我 们 绘制 了 各 类 型 个 人 投资 者 在 不 同 持 有 
期 内 所 买 入 和 所 卖 出 股票 组 合 的 平均 收益 率 变化 趋势 图 ， 如 图 20-1 所 
示 。 图 20-1 所 演示 的 金融 学 含义 非常 丰富 ， 对 理解 本 专题 的 研究 结论 有 
者 重要 意义 。 


从 表 20-1 的 计算 结果 和 图 20-1 的 变化 趋势 ， 我 们 可 以 看 出 : 


图 20-1 不 同类 型 个 人 投资 者 买 入 和 卖 出 组 合 收益 率 差 值 的 变化 趋势 


C1) 对 于 对 照 组 的 普通 投资 者 来 说 ， 他 们 所 买 入 股票 组 合 与 所 卖 
出 股票 组 合 的 收益 率 差 额 在 大 部 分 持 有 周期 内 都 为 负 值 。 虽 然 该 项 差 什 
在 5 天 持 有 期 时 兽 出 现 过 反 转 现象 ， 但 残 整 个 趋势 而 言 ， 我 们 仍然 认为 
他 们 所 买 入 股票 组 合 的 收益 率 在 大 部 分 持 有 期 都 要 关于 所 卖 出 股票 组 
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(2) 对 于 融资 投资 者 来 说 ， 他 们 所 买 入 股票 组 合 与 所 夹 出 股票 组 
合 的 收益 率 差 额 在 不 同 持 有 周期 内 部 为 负 值 ， 说 明 融 资 投资 者 所 买 入 股 
票 组 合 的 收益 率 在 不 同 的 持 有 期 都 着 于 所 卖 出 股票 组 合 ， 而 且 ， 随 奢 持 
有 期 的 增加 ， 该 项 差 值 呈现 出 负 问 扩大 的 明显 趋势 ， 表 明 融 资 投资 者 所 
买 入 股票 的 长 期 表现 要 更 差 。 这 束 说 明了 妆 融 资 投资 者 为 了 提高 投资 收 
答 而 选择 交易 时 ， 反 而 会 使 得 自身 投资 绩效 变 得 更 着 ， 这 也 由 此 验证 了 


他 们 的 换 仓 策略 是 一 种 错误 决策 ， 他 们 的 交易 行为 是 一 种 非 理 性 行为 。 

C3) 对 于 融 券 投资 者 来 说 ， 我 们 的 计算 结果 与 融资 投资 者 完全 相 
反 。 除 了 在 1 天 持 有 期 时 略 低 于 零 外 ， 他 们 所 买 入 股票 组 合 与 所 夹 出 股 
票 组 合 的 收益 率 差 额 在 不 同 的 持 有 周期 内 都 是 正 值 ， 说 明 融 券 投 资 者 所 
买 入 股票 组 合 的 收益 率 在 不 同 的 持 有 期 都 优 于 所 卖 出 股票 组 合 ， 而 且 ， 
随 着 持 有 期 的 增加 ， 该 项 盈 值 呈现 出 正 向 扩大 的 明显 趋势 ， 表 明 融 券 投 
资 者 所 买 入 股票 组 合 的 长 期 表现 要 更 好 。 这 就 说 明了 当 融 券 投 资 者 为 了 
提高 投资 收益 而 选择 交易 时 ， 确 实 会 使 得 自身 投资 绩效 变 得 更 好 ， 由 此 
验证 了 他 们 的 换 仓 集 略 是 一 种 正确 决策 ， 他 们 的 交易 行为 是 一 种 理性 行 
为 。 


(4) 对 于 既 融 资 又 融 券 投资 者 来 说 ， 他 们 的 买 入 与 卖 出 组 合 的 收 
葵 率 差 值 在 大 部 分 持 有 期 内 都 为 正 ， 但 是 随 着 持 有 期 的 增加 ， 该 差额 呈 
现 出 下 降 趋 势 ， 并 在 63 天 持 有 期 时 发 生 了 反 转 ， 开 始 转变 为 负 值 。 这 说 
明 从 短期 投资 的 角度 来 看 ， 既 融资 义 融 券 投 资 者 所 买 入 股票 组 合 的 收 蔡 
率 要 优 于 所 卖 出 股票 组 合 ， 但 是 从 更 长 的 周期 来 看 ， 他 们 所 买 入 股票 组 
合 的 收益 率 仍然 要 比 所 卖 出 股票 组 合 差 。 这 说 明了 既 融 资 义 融 券 投资 者 
的 短期 交易 确实 能 提高 目 身 投资 绩效 ， 但 是 长 期 区 易 却 会 损害 其 投资 绩 
效 ; 他 们 的 换 仓 策略 在 短期 内 是 正确 的 但 从 长 期 看 则 又 是 错误 的 ， 他 们 
的 交易 行为 在 短期 内 是 理性 的 但 从 长 期 看 则 是 非 理 性 的 ， 表 现 得 较为 复 


Re 


如 果 投 资 者 所 买 入 股票 组 合 的 收益 率 并 没有 大 于 所 卖 出 股票 组 合 的 
收益 率 ， 说 明 这 些 交 易 没有 显著 地 提 蜗 他 们 的 收益 率 ， 他 们 的 决策 和 交 
易 根本 就 是 一 种 非 理 性 行为 。 根 据 我 们 的 实证 研究 ， 从 整体 上 看 ， 普 通 
投资 者 、 融 资 投资 者 和 既 融 资 义 融 券 投资 者 所 买 入 股票 组 合 的 绩效 表现 
要 显著 壮 于 所 卖 出 股票 组 合 ， 因 而 他 们 的 行为 是 非 理 性 的 。 只 有 融 券 投 
资 者 通过 交易 确实 提高 了 自身 的 收益 水 平 ， 他 们 的 投资 交易 是 一 种 理性 
行为 ， 但 这 部 分 投资 者 的 交易 额 占 比 极 低 。 这 一 结论 验证 了 假设 一 。 


此 外 ， 最 为 明显 的 是 ， 束 63 天 持 有 周期 而 言 ， 普 通 投资 者 所 买 入 股 


票 组 合 的 收益 率 要 比 押 卖 出 股票 组 合 低 0.126%， 融 资 投资 者 所 买 入 股票 
组 合 的 收益 率 要 比 所 卖 出 股票 组 合 低 0.20196， 融 券 投 资 者 所 买 入 股票 组 
合 的 收益 率 要 比 所 卖 出 股票 组 合 高 0.3039%， 既 融资 又 融 券 投资 者 所 买 入 
股票 组 合 的 收益 率 要 比 所 卖 出 股票 组 合 低 0.026%。 这 些 结论 也 初步 验证 
了 假设 二 至 四 。 特 别 是 既 融 资 义 融 券 投资 者 在 投资 绩效 趋势 与 非 理性 行 
为 特征 上 上 所 表现 出 来 的 情形 ， 与 融资 投资 者 是 有 明显 莹 异 的 ， 并 不 能 简 
单 地 用 “近似 趋同 ”来 概括 。 


风险 调整 后 的 收益 率 


接 下 来 ， 我 们 以 市 场 调整 后 的 超额 收益 率 痊 代 原 先 的 收益 率 ， 来 重 
复 我 们 此 前 在 “投资 者 整体 投资 绩效 ”部 分 所 做 的 研究 。 我 们 将 投资 组 合 
中 每 一 只 股票 的 月 收益 率 减 去 代表 市 场 指数 的 沪 深 300 指 数 收益 率 ， 以 
求 得 该 股票 相对 于 市 场 的 月 超额 收益 率 ， 然 后 以 价值 加 权 求 出 投资 组 合 
的 风险 调整 后 的 超额 收益 率 。 


法 玛 和 弗 伦 奇 (1992、1993、1996) 在 他 们 关于 股票 超额 收益 率 的 
研究 中 ， 发 现 了 一 个 不 合 常 理 的 “奇异 ?现象 ， 即 小 规模 和 具有 较 高 账面 
市 值 比 这 两 类 公司 的 股票 的 历史 平均 收益 率 总 是 高 于 资本 资产 定价 模型 
所 预测 的 收益 率 。 针 对 这 种 现象 ， 他 们 给 出 的 理由 是 : 小 规模 公司 的 经 
营 不 够 稳定 ， 风 险 相对 较 大 ， 投 资 者 因而 需要 获得 更 高 的 收益 来 补偿 ; 
同样 ， 那 些 账 面市 值 比较 高 的 公司 的 市 场 估 值 要 低 于 公司 自身 估 值 ， 说 
明 市 场 对 公司 基本 面 〈 包 括 经 营 状 况 、 销 售 收入 和 赢利 能 力 等 关键 财务 
经 营 指标 ) 并 不 十 分 看 好 ， 认 为 它们 表现 不 佳 因而 具有 较 高 风险 ， 投 资 
者 需要 获得 更 高 的 收益 来 补偿 。 因 此 ， 他 们 从 理性 资产 定价 理论 的 角 
度 ， 认 为 账面 市 值 比 和 市 值 本 身 代 表 的 是 风险 因素 ， 投 资 高 账面 市 值 比 
和 小 规模 公司 的 股票 所 获得 高 收益 ， 正 是 对 这 两 类 公司 本 身 所 蕴含 高 风 
险 的 一 种 补偿 。 


从 投资 者 认 知 偏差 的 角度 分 析 ， 德 邦 特 和 填 勒 (1987〉 则 认为 ， 蜗 
账面 市 值 比 的 公司 股票 〈 即 价值 股 ) 往往 被 投资 者 过 度 低 估 ， 而 低 账 面 


市 值 比 的 公司 股票 〈 即 成 长 股 ) 则 往往 会 被 过 度 高 估 。 等 到 这 种 过 度 表 
现 被 市 场 纠正 后 ， 高 账面 市 值 比 的 股票 将 能 获得 更 高 收益 。 

丹尼尔 和 特 曼 〈1997) 认为 ， 账 面市 值 比 和 规模 代表 的 是 上 市 公司 
的 特征 ， 投 资 者 偏好 持 有 基本 面 较 好 的 股票 即 成 长 股 ) ， 而 厌恶 持 有 
基本 面 较 差 的 股票 《 即 价值 股 ) 。 这 些 研究 结论 ， 以 及 第 8 章 我 国 股票 
市 场 个 人 投资 者 行为 特征 的 概述 ， 对 我 们 深刻 理解 投资 者 在 持 股 和 交易 
上 的 行为 特征 ， 具 有 重要 的 指导 意义 。 

接 下 来 ， 我 们 根据 此 前 “计算 风险 调整 后 的 收益 率 * 部 分 的 模型 ， 通 
过 回归 产生 了 资本 资产 定价 模型 和 法 玛 - 弗 伦 奇 三 因素 模型 的 a、B、z 和 
h 等 参数 的 估计 值 ， 来 分 别 测量 超额 收益 率 以 及 衡量 市 场 、 公 司 规模 和 
账面 市 值 比 等 相关 风险 因素 的 影响 程度 。 其 中 ， 对 截 距 项 a 的 估计 所 隐 
合 的 原 假设 是 ， 假 设 投资 者 所 买 入 股票 的 日 历 一 时 间 组 合 的 收益 率 减 去 
所 卖 出 股票 的 日 历 一 时 间 组 合 的 收益 率 之 差 (RBprRspt) 为 零 。 

对 于 a、B、z 和 h 等 参数 符号 的 具体 解读 为 ; 

如 果 o 值 小 于 零 ， 那 么 就 说 明 投资 者 所 买 入 股票 组 合 风险 调整 后 的 
投资 收益 率 要 低 于 所 卖 出 股票 组 合 ， 进 而 说 明 投资 者 的 交易 行为 是 非 理 
性 的 。 

如 果 B 值 小 于 零 ， 那 么 就 说 明 投资 者 所 买 入 股票 组 合 的 B 值 要 低 于 所 
卖 出 股票 组 合 ， 进 而 说 明 投资 者 更 倾向 于 购买 市 场 风险 较 低 的 股票 组 
合 ， 即 规避 风险 的 。 

如 果 z 值 小 于 零 ， 那 么 就 说 明 投资 者 所 买 入 股票 组 合 的 规模 平均 要 
低 于 所 卖 出 股票 组 合 ， 进 而 说 明 投资 者 更 倾向 于 购买 小 盘 股 。 

如 果 h 值 小 于 零 ， 那 么 就 说 明 投资 者 所 买 入 股票 组 合 的 账面 市 值 比 
要 低 于 所 卖 出 股票 组 合 ， 进 而 说 明 投资 者 更 偏好 购买 成 长 股 。 

同样 道理 ， 如 果 a、B、z 和 h 等 参数 符号 相反 ， 出 现 大 于 零 的 情况 ， 
那么 对 它们 的 金融 学 含义 的 解读 也 正好 相反 。 


考虑 到 图 20-1 呈 现 的 长 期 趋势 和 部 分 样本 投资 者 的 反 转 现象 ， 我 们 
通过 调整 投资 组 合 构建 期 和 收益 率 形 成 期 ， 对 这 三 种 模型 进行 了 多 轮 次 
的 回归 。 整 体 来 看 ， 有 关 超 额 收 益 率 、 资 本 资产 定价 模型 的 截 距 项 和 法 
玛 - 弗 伦 奇 三 因素 模型 的 截 距 项 的 结论 ， 仍 然 是 基本 一 致 的 。 


我 们 首先 以 1 个 月 构建 期 和 1 个 月 持 有 期 的 日 历 一 时 间 组 合 的 实证 检 
验 结果 作为 基准 ， 来 开展 进一步 的 分 析 与 研究 ， 见 表 20-2。 


表 20-2 不 同类 型 个 人 投资 者 的 投资 绩效 各 风险 因素 变量 的 实证 分 析 结果 


en ae ey 既 融 资 又 
普通 投资 者 ”融资 投资 者 。 融 券 投资 者 融 券 投 资 者 
A: 收益 率 之 差 
KA -RH -0. 009 5 - 0. 003 0. 000 9 -0. 001 
B: 资本 资产 定价 模型 
a -0. 004 - 0. 003 9 0. 000 4 - 0. 000 9 
(t) ( -0. 16) ( -1.96) (0. 40) ( -0.74) 
B -i 0. 017 0. 020 -0.016 
(t) ( -2. 30) (0. 57) (1.52) (= 1.23) 
C: 法 玛 - 弗 伦 奇 三 因素 模型 
a ~0. 003 5 -0. 002 8 0. 000 8 -0. 000 67 
(t) EAR ia (1.35) (0. 687) ( -0. 473) 
B =o on" 0. 028 0. 020 -0.014 
(t) (3,53) (1. 42) (1.54) ( -0. 934) 
z 00g -0. 055 -0. 024 -0.012 
(t) (2.07) €=1.07) C0 7) ( -0. 293) 
h 0. 059 0. 077 -0. 064 0. 004 8 
(t) (0.63) (1. 23) (=i s (0. 099) 


TE: 1. kkk, kk, KDR ATEN, 5%FC1ONAI KF FAA EZH. 


2. 括号 内 为 t 的 统计 值 。 

从 表 20-2 可 以 看 出 ， 大 部 分 回归 系数 的 统计 显著 性 并 不 突出 ， 但 它 
们 的 符号 却 能 始终 保持 稳定 。 这 种 情况 与 以 往 研 究 文献 所 遇 到 的 情形 类 
似 。 

吴 世 农 和 许 年 行 (2004) 、 夏 上 昕 阳 〈2005) 、 雇 理 和 沈 红 波 
(2008) 、 李 志 冰 等 人 (2017) 关于 法 玛 - 弗 伦 奇 三 因素 模型 在 我 国 股 
票 市 场 的 适用 性 研究 结果 均 表 明 ， 我 国 股票 市 场 存在 显著 的 市 值 效 应 和 
账面 市 值 比 效应 ， 同 时 又 存在 规模 因素 和 账面 市 值 比 因素 显著 性 程度 不 
够 的 共性 问题 。 


在 接 下 来 的 实证 检验 中 ， 我 们 将 围绕 表 8-2 的 数据 结果 来 展开 进 一 
步 的 讨论 。 正 如 前 所 述 ， 由 于 部 分 回归 系数 的 t 统 计量 较 小 ， 我 们 在 解 
读 这 些 系数 的 经 济 学 或 金融 学 含义 时 ， 也 相应 保持 了 较为 谨慎 的 态度 。 


天 于 普通 投资 者 的 进一步 分 析 


对 于 普通 投资 者 来 说 ， 超 额 收益 率 、 资 本 资产 定价 模型 的 截 距 项 和 
法 玛 - 弗 伦 奇 三 因素 模型 的 截 距 项 都 是 负 值 ， 分 别 为 -0.0095、-0.004 
和 -0.0035《〈 表 20-2 第 1 列 ) 。 我 们 据 此 有 理由 相信 ， 普 通 投资 者 所 买 入 
股票 组 合 的 绩效 表现 确实 不 如 所 卖 出 股票 组 合 ， 普 通 投资 者 普遍 存在 非 
理性 的 交易 行为 。 如 果 普 通 投资 者 采取 消极 的 指数 投资 策略 并 且 一 直 持 
有 这 些 股票 组 合 的 话 ， 他 们 的 投资 绩效 较 于 他 们 目前 所 做 的 操作 将 会 得 
到 显著 改善 。 


对 于 其 他 风险 因 系 变量 的 影响 我们 对 相应 的 检验 结果 做 出 以 下 解 


从 资本 资产 定价 模型 的 结果 可 以 看 出 ， 市 场 因 素 系数 B<0， 
为 -0.073 (tH A-2.30) ， 这 表明 与 所 卖 出 股票 组 合 相 比 ， 普 通 投资 者 更 
倾向 于 购买 风险 较 低 的 股票 。 


使 用 法 玛 - 弗 伦 奇 三 因素 模型 对 市 场 因 素 的 回归 分 析 ， 与 资本 资产 


定价 模型 的 分 析 结 论 基 本 一 致 。 在 控制 了 规模 和 账面 市 值 比 的 影响 后 ， 
市 场 风 险 系 数 p 与 资本 资产 定价 模型 的 符号 保持 一 致 。 市 场 因素 的 系数 
B<0， 为 -0.012〈t 值 为 -3.53) ， 说 明 普 通 投 资 者 更 倾 同 于 购买 风险 较 低 
的 股票 组 合 ， 规模 因素 的 系数 z>0， 为 0.018 (t 值 为 2.07) ,说 明 与 所 卖 
出 股票 组 合 相 比 ， 普 通 投资 者 更 倾向 于 购买 市 值 较 大 的 大 盘 股 ; 账面 市 
值 比 因 素 的 系数 h>0， 为 0.059 〈t 值 为 0.63) ， 说 明 与 所 卖 出 股票 组 合 相 
比 ， 普 通 投资 者 更 倾向 于 购买 账面 市 值 比较 大 的 股票 组 合 。 这 一 结果 说 
明 ， 普 通 投资 者 更 倾向 于 购买 大 盘 股 和 价值 股 。 
联系 我 们 对 普通 投资 者 的 抽样 条 件 为 “符合 两 融 开户 条 件 的 投资 

者 ”， 即 “开户 满 18 个 月 并 具有 不 低 于 6 个 月 的 交易 经 历 ， 最 近 20 个 交易 
日 日 均 证 券 类 资产 不 低 于 50 万 元 ”， 我 们 可 以 初步 这 样 认为 : 这 部 分 普 
通 投 资 者 具有 一 定 的 投资 经 验 和 资本 实力 ， 风 险 偏好 程度 较 低 ， 但 是 在 
选择 股票 时 却 表现 出 偏好 风险 较 大 的 价值 型 股票 的 行为 特征 ， 显 得 比较 
矛盾 。 


天 于 融资 投资 者 的 进一步 分 析 


对 于 融资 投资 者 来 说 ， 超 额 收益 率 、 资 本 资产 定价 模型 的 截 距 项 和 
法 玛 - 弗 伦 奇 三 因素 模型 的 截 距 项 都 是 负 值 ， 分 别 为 -0.003、-0.003 9 
和 -0.002 8《〈 表 20-2 第 2 列 ) 。 我 们 据 此 有 理由 相信 ， 融 资 投资 者 所 买 入 
股票 组 合 的 绩效 表现 不 如 所 卖 出 股票 组 合 ， 融 资 投 资 者 同样 存在 非 理 性 
的 交易 行为 。 如 果 融 资 投资 者 采取 消极 的 指数 投资 策略 并 且 一 直 持 有 这 
些 股票 组 合 ， 他 们 的 投资 绩效 较 之 于 他 们 目前 所 做 的 操作 将 会 得 到 显著 
改善 。 


对 于 其 他 风险 因素 的 影响 ， 我 们 对 相应 的 检验 结果 做 出 以 下 解读 : 


从 资本 资产 定价 模型 的 结果 可 以 看 出 ， 市 场 因 素 的 系数 B>0， 为 
0.017“《t 值 为 0.57) ， 表 明了 与 所 卖 出 股票 组 合 相 比 ， 融 资 投资 者 更 倾 
问 于 购买 风险 较 高 的 股票 组 合 。 


法 玛 - 弗 伦 奇 三 因素 模型 对 市 场 因素 的 回归 分 析 和 资本 资产 定价 模 
型 所 得 出 的 结论 是 基本 一 致 的 。 在 市 场 因 素 的 基础 上 增加 了 规模 因素 和 
账面 市 值 比 因 素 以 后 ， 市 场 因素 的 系数 p>0， 为 0.028 〈t 值 为 1.42) ， 说 
明 融 资 投资 者 更 倾向 于 购买 风险 较 高 的 股票 组 合 ;， 规 模 因 素 的 系数 
Z<0， 为 -0.055〈t 值 为 -1.07) ， 说 明 与 卖 出 股票 组 合 相 比 ， 融 资 投 资 者 
更 倾向 于 购买 市 值 较 小 的 小 盘 股 ; 账面 市 值 比 因素 的 系数 hp>0， 为 
0.077〈t 值 为 1.23) ， 说 明 与 卖 出 股票 组 合 相 比 ， 融 资 投 资 者 更 倾向 于 
购买 账面 市 值 比较 大 的 股票 组 合 。 这 一 结果 说 明 ， 融 资 投 资 者 更 倾向 于 
购买 小 盘 股 和 价值 股 ; 在 控制 了 规模 和 账面 市 值 比 的 影响 后 ， 没 有 证 所 
表明 融资 投资 者 买卖 股票 对 市 场 风险 pP 有 系统 性 差异 。 


通过 这 些 分 析 ， 我 们 认为 ， 融 资 投资 者 虽然 具有 丰富 的 投资 经 验 和 
较 强 的 资本 实力 ， 但 是 他 们 的 交易 行为 仍 呈 现 明显 的 风险 仿 好 ， 在 选 股 
时 也 更 偏好 小 盘 股 和 价值 股 等 风险 较 高 的 股票 组 合 。 可 以 预见 的 是 ， 这 
部 分 投资 者 更 倾 问 于 使 用 杠杆 工具 进行 投机 操作 ， 投 机 心理 更 为 浓厚 ， 
投资 行为 的 非 理 性 程度 更 高 。 


关于 融 券 投资 者 的 进一步 分 析 


融 券 业务 与 融资 业务 的 交易 机 制 不 同 ， 因 此 这 两 种 类 型 的 个 人 投资 
者 行为 特征 也 会 存在 显著 差异 。 表 20-2 第 3 列 列 出 的 结果 验证 了 这 种 不 
同 。 融 券 投 资 者 的 超额 收益 率 、 资 本 资产 定价 模型 的 截 距 项 和 法 玛 - 弗 
伦 奇 三 因素 模型 的 截 距 项 都 是 正 值 ， 分 别 是 0.0009、0.0004 和 0.0008。 
我 们 据 此 有 理由 相信 ， 融 券 投 资 者 所 买 入 股票 组 合 的 绩效 表现 要 优 于 所 
卖 出 股票 组 合 ， 他 们 的 理性 程度 较 高 ， 这 也 有 利于 提升 他 们 的 投资 绩 
效 。 

对 于 其 他 因素 的 影响 ， 我 们 对 相应 的 检验 结果 做 了 以 下 解读 : 


从 资本 资产 定价 模型 的 结果 可 以 看 出 ， 市 场 因 素 的 系数 B>0， 为 
0.020〈t 值 为 1.52) ， 表 明了 与 所 卖 出 股票 组 合 相 比 ， 融 券 投 资 者 更 倾 


问 于 购买 市 场 风 险 较 高 的 股票 组 合 。 


在 市 场 因 素 的 基础 上 增加 了 规模 因素 和 账面 市 值 比 因素 以 后 ， 市 场 
因素 的 系数 B>0， 为 0.020 (t 值 为 1.54) ， 表 明了 融 券 投资 者 更 倾向 于 购 
买 风险 较 高 的 股票 ， 规 模 因 素 的 系数 -<0， 为 -0.024 (t 值 为 -0.71) ， 说 
明 与 所 卖 出 股票 组 合 相 比 ， 融 券 投 资 者 更 倾 回 于 购买 市 值 规模 较 小 的 小 
盘 股 ; 账面 市 值 比 因 素 的 系数 h<0， 为 -0.064 (t 值 为 -1.52) ， 这 说 明 与 
所 卖 出 股票 组 合 相 比 ， 融 券 投 资 者 更 倾 癌 于 购买 账面 市 值 比较 小 的 股票 
组 合 。 这 一 结果 说 明 ， 融 券 投 资 者 更 倾 回 于 购买 小 盘 股 和 成 长 股 。 我 们 
认为 ， 融 券 投 资 者 更 偏好 成 长 股 的 行为 特征 ， 是 截 距 项 为 正 的 原因 所 
在 。 


通过 这 些 分 析 ， 我 们 认为 ， 融 券 投资 者 具有 更 丰富 的 投资 经 验 和 较 
强 的 资本 实力 ， 善 于 运用 卖 空 机 制 开展 融 券 交易 。 昌 然 这 部 分 投资 者 在 
市 场 交 易 中 仍 然 呈 现 明显 的 风险 偏好 特征 ， 愿 意 买 入 那些 B 系 数 较 遍 的 
股票 组 合 ， 但 是 他 们 在 选 股 时 较为 谨慎 ， 他 们 的 投资 风格 较为 明显 地 倾 
问 于 投资 基本 面 更 好 的 高 增长 公司 ， 融 券 投 资 者 行为 的 非 理 性 程度 较 
低 。 


关于 既 融 资 义 融 券 投资 者 的 进一步 分 析 


作为 一 种 补充 ， 我 们 也 对 既 融 资 又 融 券 投资 者 的 风险 调整 后 的 投资 
绩效 进行 了 差异 化 检验 。 表 20-2 第 4 列 的 实证 结果 显示 ， 对 于 既 融 资 又 
融 券 的 投资 者 来 说 ， 他 们 的 超额 收益 率 、 资 本 资产 定价 模型 的 截 距 项 和 
法 玛 - 弗 伦 奇 三 因素 模型 的 截 距 项 都 是 负 值 ， 分 别 是 -0.001、-0.000 9 
和 -0.000 67， 表 现 出 与 融资 投资 者 高 度 趋 同 的 特征 。 也 惑 是 说 ， 既 融资 
又 融 券 投资 者 所 买 入 股票 组 合 的 绩效 表现 不 如 他 们 所 卖 出 股票 投 组 合 ， 
他 们 也 存在 非 理性 的 交易 行为 。 


对 于 其 他 因 系 的 影响 ， 我 们 对 相应 的 检验 结果 做 出 以 下 解读 : 
从 资本 资产 定价 模型 的 结果 可 以 看 出 ， 市 场 因 素 的 系数 B<0， 


为 -0.016 〈t 值 为 -1.23) ， 表 明了 与 所 卖 出 股票 组 合 相 比 ， 既 融资 义 融 券 
投资 者 更 倾 问 于 购买 风险 较 低 的 股票 组 合 。 


法 玛 - 弗 伦 奇 三 因素 模型 对 市 场 因 素 的 回归 分 析 和 资本 资产 定价 模 
型 所 得 出 的 结论 是 基本 一 致 的 。 在 市 场 因 素 的 基础 上 增加 了 规模 因素 和 
账面 市 值 比 因素 以 后 ， 市 场 因 素 的 系数 B<0， 为 -0.014 (t 值 为 -0.934)， 
说 明 既 融资 又 融 券 投资 者 更 倾向 于 购买 风险 较 低 的 股票 组 合 ; 规模 因素 
的 系数 z<0， 为 -0.012 〈t 值 为 -0.293) ， 这 说 明 与 所 卖 出 股票 组 合 相 比 ， 
既 融 资 又 融 券 投资 者 更 倾 回 于 购买 市 值 较 小 的 小 盘 股 ， 账 面市 值 比 因素 
的 系数 h>0， 为 0.004 8 (t 值 为 0.099)〉 ， 这 说 明 与 所 卖 出 股票 组 合 相 比 ， 
既 融 资 又 融 券 投资 者 更 倾向 于 购买 账面 市 值 比较 大 的 股票 组 合 。 这 一 结 
果 说 明 ， 既 融资 又 融 券 投资 者 更 倾向 于 购买 小 盘 股 和 价值 股 。 


通过 这 些 分 析 ， 我 们 发 现 既 融资 义 融 券 投 资 者 从 整体 上 表现 出 与 融 
资 投资 者 相 类 似 的 选 股 偏好 ， 虽 然 他 们 的 风险 仿 好 略 低 ， 也 愿意 使 用 卖 
空 工具 规避 杠杆 投资 的 风险 ， 但 他 们 的 交易 动机 也 具有 明显 的 投机 性 
质 ， 同 样 存在 非 理 性 行为 。 


综合 看 来 ， 我 们 的 实证 结果 表明 ， 普 通 投资 者 、 融 资 投资 者 和 既 融 
资 又 融 券 投资 者 这 三 种 类 型 的 个 人 投资 者 的 非 理性 行为 ， 对 他 们 的 投资 
绩效 的 损害 非常 明显 ， 而 融 券 投资 者 则 不 存在 这 样 的 情况 。 融 其 投资 者 
的 交易 行为 较为 理性 ， 因 而 未 曾 损害 自身 的 投资 绩效 。 我 们 的 实证 分 析 
并 未 考虑 交易 成 本 ， 如 果 将 交易 成 本 因素 考虑 进来 ， 和 直观 上 相应 的 研究 
结果 在 剔除 交易 成 本 后 ， 显 著 性 将 会 有 所 增强 。 


1. 所 谓 “ 日 历 一 时 间 收 益 率 ”， 是 一 种 基于 不 同 交 易 日 的 投资 组 合 在 持 有 不 同期 限 后 的 收 
益 率 。“ 日 历 ” 代 表 了 每 一 个 交易 日 (假设 为 t，t=0,1,2...…...) ， 是 一 种 “时 点 ”概念 ， 而 “时 
间 ” 则 代表 了 持 有 期 限 〈 假 设 为 n) ， 是 一 种 “时 期 ”概念 。“ 日 历 一 时 间 组 合 收益 率 ” 则 计 
算 了 投资 者 在 每 个 交易 日 {，t+1，t+2,.....…. 购买 的 投资 组 合 ， 持 有 到 t+m，t+m+1，t+m+2， 
ce 日 的 滚动 收益 率 分 布 。 


2. 所 谓 “ 模 截面 相关 ”， 是 指 样本 观测 值 之 间 在 个 体 特征 或 个 体 行为 上 可 能 存在 相关 性 ， 
从 而 高 佑 了 独立 观测 值 的 数量 ， 最 终 导致 检验 结果 出 现 偏 差 。 样 本 数据 的 模 截 面相 关 检 


验 也 因此 成 为 一 项 重要 的 统计 学 检验 。 

3. 简 森 a 值 是 资本 资产 定价 模型 中 用 来 测算 基金 主动 管理 报酬 的 一 个 重要 指标 ， 它 实质 
上 上 反映 的 是 基金 绩效 超过 所 承担 市 场 风 险 的 那 部 分 超额 报 柄 。 简 单 地 说 ， 简 森 a 值 越 高 ， 
表示 基金 绩效 较 之 市 场 表现 要 更 好 ， 也 说 明基 金 经 理 具 有 更 突出 的 选 股 能 


4. Bp、Zp 和 Hp 分 别 是 三 个 因素 的 系数 。 
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“两 融 ” 投 资 者 更 为 非 理性 吗 CR) 


我 们 此 前 使 用 了 多 种 方法 计算 了 按照 “日 历 一 时 间 收 益 率 ” 的 经 典 方 
法 所 构建 的 投资 者 在 样本 期 买 入 、 卖 出 两 种 投资 组 合 的 收益 率 ， 已 经 在 
很 大 程度 上 较为 充分 地 保证 了 统计 结果 的 稳健 性 。 


在 此 基础 上 ， 我 们 分 别 对 日 历 一 时 间 组 合 的 构建 期 和 持 有 期 进行 重 
新 调整 ， 着 重 检 测 样本 投资 者 在 各 自 买 入 - 卖 出 投资 组 合 的 收益 紊 上 是 
人 否 仍 然 存 在 显著 差 寞 。 接 着 ,我们 从 股票 选择 、 市 场 择 时 、 行 为 偏差 等 
角度 ， 对 我 国 股票 市 场 “两 融 ? 投 资 者 的 投资 绩效 及 理性 程度 展开 简单 分 
析 和 有 趣 的 讨论 。 


两 种 方法 的 稳健 性 检验 
调整 日 历 一 时 间 组 合 的 构建 期 


为 了 检验 我 们 所 选择 理论 模型 的 稳健 性 ， 我 们 把 第 20 章 日 历 一 时 间 
组 合 的 构建 期 和 持 有 期 都 从 原先 的 1 个 月 调整 为 1 个 交易 日 。 这 是 我 们 在 
研究 日 历 一 时 间 组 合 的 收益 率 时 所 能 够 采用 的 最 短 的 投资 组 合 构建 期 和 
持 有 期 ， 与 此 前 “投资 者 整体 投资 绩效 ?部 分 的 计算 结果 相 呼 应 。 

在 此 ， 我 们 对 普通 投资 者 、 融 资 投资 者 、 融 券 投 资 者 以 及 既 融 资 叉 
融 券 投 资 者 四 种 不 同类 型 的 个 人 投资 者 ， 重 新 构建 日 历 一 时 间 组 合 ， 对 
新 的 买 入 - 卖 出 投资 组 合 的 收益 率 进行 实证 检验 ， 以 验证 不 同类 型 个 人 
投资 者 所 买 入 股票 组 合 和 所 卖 出 股票 组 合 在 投资 绩效 上 是 人 否 存在 显著 产 


异 ， 见 表 21-1。 


表 21-1 调整 日 历 一 时 间 组 合 构建 期 (1 个 交易 日 ) 的 稳健 性 检验 结果 


aye eee ee 既 融 资 又 
普通 投资 者 ”融资 投资 者 。 融 券 投资 者 融 券 投资 者 
A: 收益 率 之 差 
SEA - 卖 出 -0.000 47 -0. 000 02 0. 000 069 -0. 000 2 
B: 资本 资产 定价 模型 
a -0. 000 5 -0. 000 026 0. 000 07 -0. 000 2 
(t) ( -2. 63) ( —0, 228) (0. 641) ( -0. 872) 
B ms 0. 004 3 -0. 000 59 - 0. 002 
(t) (2.66) (0. 75) C6, 115 ( -0. 21) 
C: 法 玛 - 弗 伦 奇 三 因素 模型 
a -0. 000 62 0. 000 044 0. 000 1 ~0. 000 2 
(t) ( ~3.96) (0. 397) (0. 961) ( -0. 849) 
B 0.011 4 0.014 *** 0. 003 4 -0. 002 9 
(t) CL.) (2. 332) (0. 594) ( -0. 253) 
z tia -0.070*** — - 0.036 6 *** -0.003 9 
(t) (3. 685) (35, 823) ( -2.06) ( -0. 110) 
h 0. 022 3 0.001 1 -0. 017 -0. 0218 
(t) (0. 617) (0. 053) ( -0. 823) € —0,523) 


JE: 1.8K, kk, KDR AALS, 5%FA10NA KE FAA RHE. 


2. 括号 内 为 t 的 统计 值 。 


此 处 的 检验 结果 与 我 们 此 前 的 实证 结果 保持 了 高 度 一 致 ， 由 此 进 一 
步 验证 或 回答 了 假设 一 全 四 。 普 通 投资 者 、 融 资 投资 者 和 既 融 资 义 融 关 
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素 模 型 的 截 距 项 ， 大 都 是 负 值 。 我 们 据 此 有 理由 相信 ， 这 三 种 类 型 的 个 
人 投资 者 所 买 入 股票 组 合 的 绩效 表现 确实 不 如 所 卖 出 股票 组 合 ， 他 们 普 
避 存 在 非 理 性 的 交易 行为 。 也 束 是 说 ， 如 果 这 些 投资 者 采取 消极 的 指数 
投资 策略 并 且 一 直 执 行 ， 他 们 的 投资 绩效 将 会 得 到 显著 改善 。 

而 对 于 融 券 投资 者 来 说 ， 情 形 是 截然 不 同 的 。 融 券 投 资 者 的 超额 收 
益 率 、 资 本 资产 定价 模型 的 截 距 项 、 法 玛 - 弗 伦 奇 三 因素 模型 的 截 距 项 
都 是 正 值 。 我 们 相信 ， 融 券 投 资 者 所 买 入 股票 组 合 的 绩效 表现 确实 要 优 
于 所 卖 出 股票 组 合 ， 他 们 的 交易 行为 较为 理性 。 


调整 日 历 一 时 间 组 合 的 持 有 期 


根据 同样 的 原理 ， 我 们 在 计算 投资 组 合 收益 率 时 ， 在 此 前 关于 四 种 
子 类 型 投资 者 的 进一步 分 析 中 ， 将 日 历 一 时 间 组 合 的 持 有 期 从 原先 的 1 
个 月 调整 为 3 个 月 ， 对 普通 投资 者 、 融 资 投资 者 、 融 券 投 资 者 以 及 既 融 
资 义 融 券 投资 者 四 种 不 同类 型 的 个 人 投资 者 的 买 入 - 卖 出 投资 组 合 的 收 
葵 率 进 行 实 证 检验 ， 以 验证 不 同类 型 个 人 投资 者 所 买 入 股票 组 合 和 上 所 卖 
出 股票 组 合 在 投资 绩效 上 是 否 存 在 显著 差异 ， 见 表 21-2。 


表 21-2 调整 日 历 一 时 间 组 合 持 有 期 (3 个 月 ) 的 稳健 性 检验 结果 


既 融 资 又 


普通 投资 者 ”融资 投资 者 融 券 投资 者 融 券 投 资 者 
A: 收益 率 之 差 
KA -Xh -0.030 -0. 005 6 0. 003 0 -0. 003 2 
B: 资本 资产 定价 模型 
a - 0. 007 -0. 005 6* 0. 001 0 - 0. 003 0 
(t) ( -0. 108) f-L i) (0. 67) ( -0.91) 
B =i, 2 0. 000 16 0. 033 *** -0.003 5 
(t) ( 1, 62) (0.01) (4. 17) ( -0. 208) 
C: 法 玛 - 弗 伦 奇 三 因素 模型 
a =i - 0. 000 68 0. 001 6 - 0. 000 69 
(t) (=f, 35 ( -0. 25) (0. 81) ( -0. 24) 
B ey 0. 013 人 - 0. 054 
(t) ( =2, 125 (1. 18) (4. 04) (= 1,35) 
z 1. 66 -0 085 ** -0. 022 -0. 054 
(t) (1.11) ( -2. 20) ( -0. 837) ( —1, 352) 
h 0. 69 0. 035 —, O77 a 0. 099 * 
(t) (0. 37) (0. 637) i 0185 (1.744) 


注 : 1. PRK KL ADB ADE, SACOM K-F FHA aE 
2. 括号 内 为 t 的 统计 值 。 

我 们 的 检验 结 末 依 然 与 原 实 证 结 末 保 持 高 度 一 致 ， 由 此 进一步 验证 
或 回答 了 假设 一 至 四 。 普 通 投资 者 、 融 资 投资 者 和 既 融 资 叉 融 券 投 资 者 
三 种 闫 型 的 个 人 投资 者 的 超额 收益 率 、 资 本 资产 定价 模型 的 截 距 项 、 法 
玛 - 弗 伦 奇 三 因 系 模型 的 截 距 项 ， 痢 十 负 值 。 我 们 据 此 有 理由 相信 ， 这 
三 种 类 型 的 个 人 投资 者 所 买 入 股票 组 合 的 绩效 表现 确实 不 如 所 卖 出 股票 
组 合 ， 他 们 普 志 存在 非 理 性 的 交易 行为 。 也 就 是 说 ， 如 末 这 些 投资 者 采 
取消 极 的 指数 投资 策略 并 且 一 直 执 行 ， 他 们 的 投资 绩效 将 会 得 到 显著 改 
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而 对 于 融 券 投资 者 来 说 ， 情 形 是 截然 不 同 的 。 融 券 投 资 者 的 超额 收 
益 率 、 资 本 资产 定价 模型 的 截 距 项 、 法 玛 - 弗 伦 奇 三 因素 模型 的 截 距 项 
都 是 正 值 。 我 们 有 理由 相信 ， 融 券 投 资 者 所 买 入 股票 组 合 的 绩效 表现 确 
实 要 优 于 所 卖 出 股票 组 合 ， 他 们 的 交易 行为 较为 理性 。 


作为 补充 的 有 趣 讨论 
股票 选择 


我 们 此 前 在 针对 四 种 子 类 型 投资 者 的 进一步 实证 分 析 中 ， 对 法 玛 - 
弗 伦 奇 三 因素 模型 的 各 因素 系数 回归 结果 的 含义 进行 了 简单 解读 。 我 们 
的 实证 结果 也 表明 ， 不 同类 型 的 个 人 投资 者 对 市 场 风险 、 规 柑 和 账面 市 
值 比 的 偏好 ， 确 实 存 在 显而易见 的 差异 。 这 里 ， 我 们 对 各 种 类 型 样本 投 
资 者 的 行为 特征 做 简要 的 归纳 ， 见 表 21-3， 由 此 在 一 定 程 度 上 回答 了 假 


设 五 。 


表 21-3 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 风险 偏好 与 持 股 特征 分 析 


投资 偏好 
投资 者 类 型 
市 场 风 险 规模 偏好 成 长 偏好 
普通 投资 者 低 大 盘 股 价值 型 
融资 投资 者 高 小 盘 股 价值 型 
融 券 投资 者 高 小 盘 股 成 长 型 
既 融 资 又 融 券 投资 者 低 小 盘 股 价值 型 


第 一 ， 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 存在 选 股 行为 与 其 自 喘 风险 容 妨 度 
相 秘 盾 的 非 理 性 特征 。 这 在 普通 投资 者 和 既 融 资 义 融 券 投资 者 身上 表现 


得 更 为 充分 。 普 通 投 资 者 在 风险 容 妨 度 上 更 倾 各 于 买 入 B 值 较 低 的 股 
票 ， 他 们 本 喘 是 风险 厌恶 型 的 然而， 在 实际 选 股 过 程 中 ， 他 们 却 体 现 
了 更 倾 问 于 买 入 风险 较 高 的 价值 型 股票 的 特征 。 实 际 投资 行为 与 自身 风 
险 偏好 存在 明显 的 了 矛盾， 这 也 反映 了 普通 投资 者 在 股 昧 选 择 上 的 非 理性 
行为 特征 。 既 融资 又 融 券 投资 者 也 表现 出 与 普通 投资 者 相 类 似 的 行为 特 
征 。 相 比 之 下 ， 融 资 投资 者 和 融 券 投资 者 则 更 倾 癌 于 买 入 B 值 较 高 的 股 
票 ， 说 明 这 两 种 类 型 的 个 人 投资 者 对 市 场 风险 的 容 狼 度 较 高 ， 呈 现 出 风 
险 偏好 的 特征 。 融 资 投资 者 的 选 股 特征 对 风险 的 追求 较 蜗 ， 与 目 映 风险 
偏好 较为 契合 ， 并 不 显得 矛盾 ;而 融 券 投资 者 更 倾向 于 购买 成 长 型 股 
票 ， 这 一 行为 尽管 与 他 们 的 高 风险 修好 相左 ， 但 较 之 于 融资 投资 者 ， 他 
们 的 行为 更 为 理性 。 

第 二 ， 从 投资 者 心理 看 ， 我 国 股票 市 场 “ 两 融 ” 投 资 者 整体 呈现 出 较 
强 的 投机 性 心理 。 在 市 值 规模 方面 ,，“ 两 融 ” 投 资 者 倾向 于 买 入 低 市 值 的 
小 盘 股 ， 这 在 一 定 程 度 上 反映 出 “两 融 ” 投 资 者 的 投机 心理 更 为 浓厚 ， 相 
比 之 下 ， 普 通 投资 者 则 倾 问 于 买 入 高 市 值 的 标的 股票 ， 即 大 盘 股 。 在 账 
面市 值 比方 面 ， 除 了 融 券 投资 者 倾 问 于 买 入 成 长 型 股票 ， 其 他 三 种 类 型 
的 个 人 投资 者 则 倾 问 于 买 入 风险 较 高 的 价值 型 股票 ， 投 机 意图 较为 明 
显 。 融 券 投资 者 之 所 以 体现 出 较 融 资 投资 者 更 为 理性 的 选 股 特征 ， 也 可 
能 是 受到 了 我 国 股票 市 场 融 券 业务 夹 空 交易 制度 的 影响 ， 特 别 是 关于 融 
券 标 的 股票 池 范围 的 严格 限定 。 


市 场 择 时 


为 了 验证 投资 者 进入 或 者 退出 市 场 的 择 时 能 力 ， 我 们 使 用 奥 登 
(1999) 的 研究 方法 ， 检 测 了 投资 者 在 1 个 月 内 进入 或 退出 市 场 的 决策 
是 否 以 有 效 预测 下 个 月 市 场 收 益 为 前 提 。 我 们 计算 出 样本 期 内 投资 者 每 
月 的 “订单 非 平 衡 ”(order imbalance) 指标 ， 即 首先 计算 出 投资 者 1 个 月 
内 所 有 的 买 入 股票 的 市 值 除 以 当月 所 有 买 入 和 走出 股票 的 市 值 之 和 所 得 
出 的 两 ， 然 后 对 {月 的 市 场 收益 率 与 t-1 月 的 订单 非 平衡 指标 按 以 下 模型 


进行 回归 分 析 : 


eona BM ea 
Buys,_, + Sells, 


如 果 订 单 非 平衡 指标 的 系数 b 的 估计 量 在 统计 上 不 显著 ， 就 表明 在 
所 有 对 投资 者 所 买 入 股票 的 绩效 表现 差 于 所 卖 出 股票 的 影响 因素 中 ， 市 
场 择 时 能 力 的 影响 程度 并 不 显 着 ; 反之 ， 则 表明 影 啊 程度 显著 。 


投资 者 市 场 择 时 能 力 模 型 的 实证 结果 见 表 21-4。 
表 21-4 市 场 择 时 模型 的 实证 结果 


普通 投资 者 ”融资 投资 者 融 券 投资 者 。 既 融 资 又 融 券 投 资 者 


1.01 —1.08°** 0. 16 -0. 56 
: (1.03) ( -2.39) (0. 30) ( -0.91) 
-1.98 2 Ri -0.28 1. 13 
á ( -1.00) (2. 44) ( -0. 27) (0. 95) 
R 0. 08 0. 15 0. 002 0. 03 
N 35 35 35 35 


注 : 1. *##kk、j#k、 米 分 别 表示 在 1%、5% 和 10% 的 水 平 下 具有 显著 性 。 
2. 括号 内 为 t 的 统计 值 。 

对 于 普通 投资 者 、 融 券 投 资 者 和 既 融 资 叉 融 券 投资 者 这 三 种 类 型 的 
个 人 投资 者 而 言 ， 订 单 非 平衡 指标 的 系数 pb 的 佑 计量 在 统计 上 并 个 显 
车 ， 这 表明 在 所 有 对 投资 者 所 买 和 股票 的 绩效 表现 送 于 所 夹 出 股票 产生 
影响 的 因素 中 ， 市 场 择 时 能 力 的 影响 程度 并 不 显 者 。 对 于 融资 投资 者 而 
言 ， 订 单 非 平衡 指标 的 系数 b 的 佑 计量 为 2.11， 并 在 19% 的 置信 水 平 显著 
(t=2.44) ， 这 一 结果 表明 ， 融 资 投资 者 的 市 场 择 时 能 力 相 对 较 强 ， 他 
们 当月 股票 组 合 的 收益 率 得 益 于 上 个 月 较 强 的 市 场 择 时 能 力 ;， 相对 出 色 
的 市 场 择 时 能 力 有 助 于 他 们 提高 所 买 入 股票 组 合 的 收益 率 。 从 男 外 一 个 


角度 来 看 ， 融 资 投资 者 在 市 场 择 时 能 力 上 表现 优异 ， 这 足以 证 明 融 资 投 
资 者 所 买 入 股票 组 合 的 绩效 表现 差 于 所 卖 出 股票 组 合 ， 并 不 是 由 于 他 们 
的 市 场 择 时 能 力 造 成 的 。 
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通过 检测 投资 者 所 买 入 股票 组 合 与 所 夹 出 股票 组 合 在 交易 完成 后 的 
收益 率 变化 趋势 ， 我 们 发 现 相 对 于 所 卖 出 股票 组 合 而 言 ， 投 资 者 所 买 入 
股票 组 合 的 表现 要 显著 兰 一 些 。 在 排除 风险 偶 好 的 因素 之 外 ， 这 些 现象 
还 可 以 从 择 股 难度 、 股 票 收 荔 率 趋势 判断 、 过 度 交 易 、 处 置 效 应 等 其 他 
角度 来 子 以 解释 。 其 中 ， 过 度 交 易 和 处 置 效应 作为 行为 金融 领域 普 过 人 存 
在 的 、 较 为 典型 的 投资 者 行为 俩 过 ， 是 我 们 在 此 前 两 个 实证 专题 中 所 重 
点 研究 过 的 。 关 于 行为 偶 兰 的 相应 分 析 ， 也 部 分 地 回答 了 假设 五 。 

择 股 难 度 

在 具有 一 定 规模 的 股票 市 场 上 ， 股 票数 量 都 是 较 多 的 。 个 人 投资 者 
在 决策 买 入 股票 时 ， 选 择 合适 的 股票 就 显得 非常 困难 。 一 般 而 言 ， 个 人 
投资 者 总 是 缺少 证 券 公司 等 机 构 投资 者 的 专业 水 平和 时 间 精 力 。 虽 然 他 
们 也 可 以 事先 将 买 入 对 象限 定 在 诸如 沪 深 300 指 数 这 样 一 个 相对 较 小 的 
范围 内 ， 但 即便 如 此 ， 也 仍然 会 涉及 一 些 复杂 的 计算 、 分 析 和 比较 工 
作 。 由 于 无 法 评估 全 部 股票 ， 个 人 投资 者 便 容 易 倾 癌 于 购买 那些 能 够 吸 
引 注 意 力 的 股票 。 比 如 ， 最 近 在 报纸 上 看 到 或 者 从 朋友 那里 听 到 消 妃 的 
相关 股票 。 而 那些 总 是 表现 好 或 者 不 好 的 股票 ， 也 更 容易 为 媒体 所 关 
注 ， 因 此 也 更 容易 吸引 个 人 投资 者 的 注意 力 并 最 终 被 买 入 。 

股票 收益 率 趋势 判断 

投资 者 误 读 信息 ， 从 而 在 股票 收 荔 率 趋 势 上 做 出 不 恰当 的 判断 ， 这 
也 可 能 是 影响 他 们 所 买 入 股票 组 合 的 绩效 表现 显著 差 于 所 卖 出 股票 组 合 
的 原因 之 一 。 奥 登 (1999) 在 他 的 开创 性 研究 中 ， 痢 重 研究 了 投资 者 所 
买卖 股票 在 交易 前 后 的 收益 率 变 化 趋势 。 如 宁 说 这 些 股票 在 交易 之 前 的 
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的 ， 还 是 那些 在 交易 发 生 之 后 所 表现 出 来 的 股票 收益 率 趋 势 。 股 票 的 这 
些 变化 趋势 也 确定 无 疑 地 表明 ， 投 资 者 总 是 在 误 恋 他 们 所 获得 的 信息 。 

投资 者 所 买 入 股票 组 合 的 绩效 表现 要 差 于 他 们 所 卖 出 股票 组 合 ， 在 
得 出 这 一 结论 的 基础 上 ， 奥 登 进一步 考察 了 个 人 投资 者 的 那些 买 入 和 卖 
出 “亡者 ”股票 的 交易 ， 发 现 个 人 投资 者 所 买 入 此 前 的 “ 启 者 ”股票 ， 在 被 
买 入 后 同样 比 他 们 所 卖 出 股票 组 合 的 绩效 表现 要 差 。 这 些 “ 赢 者 ”股票 的 
表现 在 被 买 入 前 至 少 两 年 都 超过 了 市 场 平 均 水 平 ; 但 在 被 买 入 后 ， 其 绩 
效 表 现 却 不 如 市 场 平均 水 平 。“ 赢 者 ”股票 表现 出 这 种 收益 趋势 ， 其 中 可 
能 的 解释 之 一 是 投资 者 在 动量 周期 的 高 点 买 入 了 这 些 “ 赢 者 ”股票 。 

杰 加 迪 西 和 特 曼 (1993) 研究 了 股票 收益 的 动量 模式 。 他 们 根据 6 
个 月 形成 期 的 表现 ， 将 股票 区 分 为 “亡者 ”股票 和 “ 输 者 ”股票 。 在 随后 的 
1 年 中 ， 此 前 表现 良好 的 “ 赢 者 ”股票 继续 跑 赢 那些 以 前 表现 不 佳 的 “ 输 
者 ”股票 ， 又 1 年 后 ， 这 些 趋势 便 开 始 发 生 反 转 。 

诡 夫 辛 格 和 西亚 斯 (1999) 继而 发 现 ， 这 些 反 转 大 多 发 生 在 个 人 投 
资 者 持 股 比例 较 高 的 股票 中 。 如 果 动 量 股 票 的 上 升 部 分 是 由 相信 动量 的 
个 人 投资 者 的 买 入 交易 所 驱动 的 ， 那 么 当 最 后 一 个 动量 交易 者 买 入 后 ， 
上 升 趋势 便 陷 入 停滞 状态 。 如 果 动 量 交 易 者 将 价格 推 高 到 超出 股票 的 湾 
在 价值 ， 那 么 当 新 的 信息 出 现时 ， 股 票 价格 便 很 可 能 下 降 。 遵 循 动量 策 
略 的 个 人 投资 者 便 可 能 作为 最 后 一 批 购买 者 ， 成 了 不 幸 的 “接盘 侠 ”。 一 
旦 趋势 反 转 ， 他 们 首先 便 会 成 为 这 种 损失 的 承受 者 。 一 些 业绩 不 佳 的 股 
票 投资 者 所 买 入 股票 组 合 比 他 们 所 卖 出 股票 组 合 的 表现 差 ， 可 能 是 由 于 
他 们 选择 了 错误 的 动量 循环 时 点 ， 很 不 季 地 踩 到 了 这 个 “地 雷 ”。 

但 同样 的 推测 在 下 行 趋势 中 并 不 一 定 适 用 。 遵 循 动 量 策略 的 投资 者 
或 许 不 会 出 售 那些 已 经 下 跌 的 股票 ， 大 多 数 投资 者 并 不 喜欢 做 卖 空 交 
易 。 如 果 持 有 的 股票 下 跌 ， 他 们 可 能 选择 继续 持 有 ， 体 现 出 典型 的 处 置 
效应 行为 倾向 。 


过 度 交 易 


从 事 任 何 一 项 投资 ， 都 应 考虑 它 的 机 会 成 本 。 投 资 者 以 手中 的 现金 
买 入 股票 ， 或 者 在 卖 出 茶 只 股票 后 用 所 获得 的 资金 再 买 入 其 他 股票 ， 评 
判 这 种 决策 是 否 理 性 ， 一 个 重要 前 提 是 看 相应 交易 在 进行 一 段 时 期 后 ， 
他 们 所 买 入 股票 组 合 的 收 荔 率 是 否 优 于 无 风险 现金 投资 的 收益 紊 或 者 所 
卖 入 股票 组 合 的 收益 率 。 如 果 我 们 事后 有 发现， 投资 者 所 买 入 股票 组 合 的 
绩效 表现 并 不 好 于 所 卖 出 股票 组 合 ， 甚 至 不 及 无 风险 现金 投资 的 收益 
率 ， 那 么 我 们 就 可 以 认为 这 些 投资 着 当时 所 做 的 交易 决策 是 不 恰当 的 ， 
这 种 交易 行为 是 非 理 性 的 ， 他 们 进行 了 根本 惑 不 该 发 生 的 交易 。 如 果 他 
们 进行 大 量 这 种 不 恰当 的 交易 ， 束 表明 这 些 投资 者 是 在 所 掌握 信息 并 不 
中 以 支持 他 们 交易 决策 的 时 候 而 做 出 了 决策 。 也 就 是 说 ， 投 资 者 存在 过 
度 交 易 的 非 理 性 行为 倾向 。 


这 些 过 度 交 易 的 投资 者 因为 不 必要 的 交易 而 使 自身 的 投资 绩效 下 
降 。 即 便 排 除了 诸如 流动 性 需求 、 避 税 需 求 和 投资 组 合 再 平衡 等 理性 的 
交易 动机 ， 过 度 交 易 仍 然 会 导致 投资 者 收益 率 降 低 。 那 些 过 度 上 自信 的 投 
资 者 即使 在 预期 收益 不 足以 抵 销 交易 成 本 时 仍然 会 选择 交易 。 事 实 上 ， 
即使 在 忽略 交易 成 本 时 ， 那 些 投资 者 也 会 因为 过 度 交 易 而 实际 上 降低 了 
他 们 的 收益 率 。 这 一 结 末 足以 说 明 那 些 投资 者 的 过 度 目 信 程度 。 

在 第 一 个 实证 专题 里 ， 我 们 已 经 对 过 度 交 易 行为 进行 了 系统 研究 。 
从 代表 投资 者 交易 频率 的 变量 一 ARF RRA, SADC ASE A-SE 
出 组 合 的 收益 显著 为 负 ， 至 少 可 以 将 部 分 原因 归结 到 他 们 目 喘 过 度 交 易 
的 行为 俩 关上 上。 我们 可 以 推 出 ， 如 果 个 人 投资 者 能 有 效 抑制 过 度 交 易 倾 
问 ， 理 性 控制 每 年 的 交易 次 数 ， 他 们 瓯 可 以 至 少 把 这 部 分 交易 费用 节省 
下 来 ， 从 而 显著 增加 目 身 的 投资 收益 或 者 减少 目 身 的 投资 损失 。 

处 置 效应 

简单 地 说 ， 处 置 效 应 是 指 投资 者 过 早 买 出 态 利 股票 并 较 久 持 有 亏损 
股票 的 行为 倾 同 。 这 可 能 是 出 于 短期 内 均值 回归 的 预期 ， 或 者 出 于 寻求 
自 肾 、 避 人 免 性 悔 的 心理 ， 又 或 者 出 于 税收 考虑 、 投 资 组 合 再 平衡 等 其 他 
动机 。 因 而 ， 处 置 效 应 是 广泛 存在 的 。 


投资 者 的 非 理 性 行为 ， 造 成 了 他 们 所 买 入 股票 组 合 的 绩效 表现 差 于 
所 卖 出 股票 组 合 。 作 为 一 种 普遍 存在 的 行为 偏差 ， 人 处置 效应 也 可 能 是 造 
成 投资 者 绩效 受 损 的 非 理性 行为 之 一 。 无 论 是 普通 投资 者 ， 还 是 “两 
融 ” 投 资 者 ， 相 比 卖 出 正在 亏损 的 股票 ， 他 们 都 更 倾 癌 于 卖 出 正在 局 利 
的 股票 ， 这 种 行为 侦 差 确实 会 损害 目 身 投资 绩效 。 当 然 ， 不 同 群 体会 表 
现 出 不 同 的 行为 偏差 ， 进 而 产生 不 同 程度 的 处 置 效 应 。 因 而 ,，“ 两 融 ” 投 
资 者 与 普通 投资 者 在 处 置 效应 程度 及 相应 的 行为 特征 上 也 存在 显著 的 差 
异 。 在 “两 融 ” 投 资 者 中 ， 融 资 投 资 者 沿用 的 是 买 空 机 制 ， 而 融 券 投资 者 
沿用 的 则 是 卖 空 机 制 ， 这 两 种 类 型 的 个 人 投资 者 的 处 置 效 应 行为 偏差 对 
于 各 自 所 买 入 股 宗 组 合 与 所 卖 出 股票 组 合 的 收 荔 率 差异 的 影响 应 该 是 不 
同 的 。 这 些 都 是 我 们 在 第 二 个 实证 专题 中 已 经 重点 研究 过 的 。 


关于 投资 者 行为 与 投资 绩效 的 实证 研究 ， 一 般 有 两 种 基本 思路 : 一 
种 是 研究 投资 者 所 买 入 股票 组 合 与 所 卖 出 股票 组 合 的 收益 率 差 额 ， 万 一 
种 则 是 研究 投 资 者 收益 率 与 某 些 代 表 投 资 者 特征 的 变量 之 间 的 相关 性 。 
本 专题 沿用 的 是 第 一 种 思路 ， 即 从 投资 组 合 收益 率 的 实证 分 析 着 手 ， 研 
客 个 人 投资 者 所 卖 出 股票 组 合 与 所 买 入 股票 组 合 的 收益 率 关 异 ， 来 “ 友 
现 ” 并 验证 投资 者 行为 是 否 非 理性 以 及 非 理 性 程度 。 

此 前 的 大 量 研 究 已 经 表明 ， 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 行为 普遍 具有 
非 理 性 特点 ;也 正 是 这 些 非 理性 的 投资 者 行为 ， 使 得 他 们 所 买 入 股票 组 
合 的 收益 率 要 显著 差 于 所 卖 出 股票 组 合 ， 并 最 终 导 致 了 投资 者 长 期 且 普 
饥 存 在 投资 亏损 从 而 损害 了 投资 者 自身 的 经 济 福利 。 联 系 我 国 股票 市 场 
的 制度 安排 、 投 资 者 构成 及 个 人 投资 者 行为 特征 等 具体 现实 情况 ， 我 国 
股票 市 场 个 人 投资 者 的 原始 收益 率 以 及 风险 调整 后 的 收益 率 到 底 是 什么 
情况 ? 这 种 糟糕 的 投资 绩效 背后 的 成 因 是 什么 ? 是 股票 选择 问题 ， 还 是 
市 场 择 时 问题 ， 抑 或 是 我 们 此 前 所 分 析 的 过 度 交 易 和 处 置 效应 等 非 理 性 


行为 问题 ? 此外,“ 两 融 ” 业 务 的 杠杆 效应 以 及 买 空 卖 空 机 制 ， 为 投资 者 
交易 提供 了 更 多 选择 ， 同 时 也 会 对 他 们 的 心理 和 行为 产生 复杂 影响 。 与 
普通 投资 者 相 比 , “两 融 ?投资 者 在 投资 绩效 上 义 有 哪些 不 同 ? 与 普通 投 
资 者 相 比 ,，“ 两 融 ” 投 资 者 在 风险 偏好 和 股票 选择 上 又 有 哪些 不 同 的 特 

征 ? 融资 投资 者 、 融 券 投 资 者 和 既 融 资 义 融 券 投资 者 等 不 同类 型 的 “两 
融 ” 投 资 者 ， 在 投资 绩效 及 所 表现 出 的 投资 者 行为 特征 上 ， 又 存在 哪些 


异同 点 ? 


为 此 ， 我 们 使 用 国内 某 大 型 证 券 公司 个 人 投资 者 的 全 部 订单 数据 ， 
使 用 日 历 一 时 间 组 合法 构建 买 入 - 卖 出 投资 组 合 ， 采 用 原始 收益 率 、 原 
始 收益 率 减 去 市 场 指数 收益 率 、 资 本 资产 定价 模型 的 截 距 项 、 法 玛 - 弗 
伦 奇 三 因素 模型 的 截 距 项 四 种 衡量 投资 者 绩效 的 通用 计量 模型 ， 依 次 证 
实 五 个 研究 假设 。 假 设 一 ， 从 整体 来 看 ， 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 所 卖 
出 股票 组 合 的 投资 绩效 要 显著 高 于 所 买 入 股票 组 合 的 投资 绩效 ， 普 遍 存 
在 非 理性 行为 ， 假 设 二 融资 投资 者 所 买 入 股票 组 合 与 所 卖 出 股票 组 合 
的 收益 率 差额 在 不 同 持 有 周期 内 都 为 负 值 ， 而 且 随 着 持 有 期 的 增加 呈现 
出 负 向 扩大 的 趋势 ， 他 们 的 换 仓 策略 是 一 种 错误 决策 ， 他 们 的 交易 行为 
是 一 种 非 理性 行为 ， 假 设 三 ; 融 券 投资 者 所 买 入 股票 组 合 与 所 卖 出 股票 
组 合 的 收益 率 差额 在 不 同 的 持 有 周期 内 都 为 正 值 ， 而 且 随 着 持 有 期 的 增 
加 呈现 出 正 向 扩大 的 趋势 ， 他 们 的 换 仓 策略 是 一 种 正确 决策 ， 他 们 的 交 
易 行 为 是 一 种 理性 行为 ， 假 设 四 ， 既 融资 又 融 券 投资 者 的 投资 绩效 与 非 
理性 行为 呈现 出 与 融资 投资 者 近似 趋同 的 特点 ， 假 设 五 ， 与 普通 投资 者 
相 比 ，“ 两 融 "投资 者 在 股票 选择 、 市 场 择 时 和 行为 偏差 上 存在 着 显著 差 
异 ， 这 些 差异 也 是 造成 各 自 投资 绩效 存在 差异 的 重要 因素 。 

本 专题 的 主要 实证 结论 如 下 ; 

第 一 ， 除 融 券 投 资 者 外 ， 普 通 投资 者 、 融 资 投资 者 和 既 融 资 又 融 券 
投资 者 这 三 种 类 型 个 人 投资 者 所 买 入 股票 组 合 的 收益 率 都 要 比 所 卖 出 上 股 
票 组 合 要 差 ， 买 入 和 卖 出 组 合 的 收益 率 差额 在 不 同 的 持 有 周期 内 都 显著 
为 负 ， 而 且 ， 这 一 趋势 随 着 持 有 期 的 延长 ， 负 向 差异 的 显著 性 也 越发 突 


出 。 这 也 说 明了 投资 者 为 了 提高 投资 收益 而 选择 非 理性 交易 ， 反 而 使 日 
身 投资 绩效 变 得 更 差 。 与 其 他 三 种 类 型 个 人 投资 者 明显 不 同 的 是 ， 融 券 
投资 者 所 买 入 股票 组 合 的 收益 率 表 现 要 优 于 所 卖 出 股票 组 合 ， 而 且 ， 这 
一 趋势 随 着 持 有 期 的 延长 ， 正 向 差异 的 显著 性 也 越发 突出 。 


第 二 ， 在 采用 在 原始 收益 率 基础 上 减 去 市 场 指数 收益 率 计 算出 超额 
收益 率 、 资 本 资产 定价 模型 计算 出 超额 收 番 率 以 及 法 玛 - 弗 伦 奇 三 因素 
模型 计算 出 超额 收益 紊 等 三 种 不 同方 法 进行 风险 调整 后 ， 除 融 券 投资 者 
之 外 ， 其 他 三 种 类 型 个 人 投资 者 的 买 入 和 卖 出 投资 组 合 的 收益 率 差 额 在 
不 同 持 有 周期 里 都 显著 为 负 。 我 们 据 此 有 理由 相信 ， 个 人 投资 者 的 投资 
绩效 不 佳 ， 是 由 于 他 们 的 非 理 性 交易 行为 所 造成 的 。 如 果 他 们 采取 消极 
的 指数 投资 策略 ， 并 且 一 直 持 有 这 个 指数 组 合 ， 他 们 的 投资 绩效 将 会 得 
到 显著 改善 。 

第 三 ， 对 于 普通 投资 者 来 说 ， 他 们 所 买 入 股票 组 合 与 所 卖 出 股票 组 
合 的 收益 率 差 额 在 大 部 分 持 有 周期 内 部 为 负 值 。 虽 然 该 项 差 值 在 5 天 持 
有 期 出 现 了 反 转 现象 ， 但 我 们 仍然 认为 他 们 所 买 入 股票 组 合 的 收益 率 在 
大 部 分 持 有 期 都 要 差 于 所 卖 出 股票 组 合 。 他 们 的 超额 收益 率 、 资 本 资产 
定价 模型 的 截 距 项 、 法 玛 - 弗 伦 奇 三 因素 模型 的 截 距 项 都 是 负 值 。 他 们 
对 市 场 风险 的 仿 好 程度 较 低 ， 在 股票 选择 上 偏好 大 盘 股 但 同时 也 偏好 风 
险 较 高 的 价值 型 股票 ， 呈 现 出 一 种 较为 矛盾 的 状态 。 

第 四 ， 对 于 融资 投资 者 来 说 ， 他 们 所 买 入 股票 组 合 与 所 卖 出 股票 组 
合 的 收益 率 差 额 在 不 同 持 有 周期 内 都 为 负 值 ， 而 且 随 着 持 有 期 的 增加 ， 
该 项 普 值 呈现 出 负 辐 扩大 的 明显 趋势 ， 说 明 融 资 投资 者 所 买 入 股票 的 长 
期 表现 要 更 壮 ， 也 验证 了 他 们 的 换 仓 策略 是 一 种 错误 决策 ， 他 们 的 交易 
行为 是 一 种 非 理性 行为 。 他 们 的 超额 收益 率 、 资 本 资产 定价 模型 的 截 距 
项 、 法 玛 - 弗 伦 奇 三 因素 模型 的 截 距 项 都 是 负 值 。 他 们 具有 明显 的 市 场 
风险 偏好 ， 在 股票 选择 时 也 更 偏好 小 盘 股 和 价值 股 ， 并 积极 使 用 杠杆 工 
有 其 进行 投机 操作 ， 表 现 出 更 高 程度 的 非 理 性 行为 。 

第 五 ， 对 于 融 券 投资 者 来 说 ， 他 们 所 买 入 股票 组 合 与 所 卖 出 股票 组 


合 的 收益 率 差 额 在 不 同 的 持 有 周期 内 都 为 正 值 ， 而 且 随 着 持 有 期 的 增 

加 ， 该 项 差 值 呈 现 出 正 向 扩大 的 明显 趋势 ， 说 明 融 券 投 资 者 所 买 入 股票 
组 合 的 长 期 表现 要 更 好 ， 也 验证 了 他 们 的 换 仓 策 略 是 一 种 正确 决策 ， 他 
们 的 交易 行为 是 一 种 理性 行为 。 他 们 的 超额 收益 率 、 资 本 资产 定价 模型 
的 截 距 项 、 法 玛 - 弗 伦 奇 三 因 系 模型 的 截 距 项 都 是 正 值 。 其 他 因素 的 影 
啊 结 果 是 : 融 券 投资 者 仍然 呈现 出 明显 的 市 场 风 险 仿 好 ， 在 选择 股票 时 
偏好 小 盘 股 但 同时 也 青睐 成 长 股 ， 表 现 出 比 融 资 投 资 者 理性 的 行为 特 

征 ， 因 而 也 正 同 影响 了 目 身 的 投资 绩效 。 


第 六 ， 对 于 既 融 资 又 融 券 投资 者 来 说 ， 他 们 的 买 入 和 卖 出 组 合 的 收 
敬 率 差 值 在 大 部 分 持 有 期 内 部 为 正 值 ， 但 是 随 着 持 有 期 的 增加 ， 该 差 和 
呈现 出 下 降 趋势 ， 并 在 63 天 持 有 期 时 发 生 了 反 转 ， 开 始 变 为 负 值 。 这 说 
明 他 们 的 换 仓 集 略 从 短期 看 是 正确 的 ， 而 从 长 期 看 则 是 错误 的 ， 他 们 的 
交易 行为 从 短期 看 是 理性 的 ， 而 从 长 期 看 则 是 非 理 性 的 ， 表 现 得 较为 复 
杂 。 在 股票 选择 等 行为 特征 上 ， 他 们 整体 上 表现 出 与 融资 投资 者 相 类 似 
的 偶 好 ， 虽 然 其 风险 偶 好 略 低 ， 但 是 仍 有 很 明显 的 投机 倾 癌 。 

第 七 ， 我 们 分 别 对 日 历 一 时 间 组 合 的 构建 期 和 持 有 期 进行 了 调整 ， 
对 投资 者 严 入 和 卖 出 组 合 的 收益 率 兰 异 开展 稳 健 性 检验 。 根 据 这 两 种 稳 
健 性 检验 方法 所 得 出 的 结果 ， 均 与 原 实 证 结果 保持 了 局 度 一 致 。 

第 八 ， 我 们 从 股票 选择 、 市 场 择 时 以 及 行为 偏差 的 角度 ， 对 各 种 类 
型 个 人 投资 者 的 买 入 和 卖 出 组 合 的 显著 差 寞 结果 的 影响 因素 展开 了 讨 
论 。 总 体 而 言 ， 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 的 风险 仿 好 与 择 股 行为 存在 巴 
盾 现 象 ， 投 机 心理 较为 明显 ;市场 择 时 能 力 的 影响 程度 并 不 显著 ;， 过度 
人 交易、 处置 效应 等 行为 偏差 则 显著 地 负 问 影响 了 投资 绩效 。 


综合 来 看 ， 本 专题 的 最 终 实证 结论 为 : (1) 除了 业务 量 占 比 极 小 
的 融 券 投资 者 外 ， 从 整体 来 看 ， 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 所 卖 出 股票 组 
合 的 投资 绩效 要 显著 高 于 所 买 入 股票 组 合 ， 个 人 投资 者 普 所 存在 非 理性 
ITH; O) 融资 投资 者 所 买 入 股票 组 合 与 所 卖 出 股票 组 合 的 收益 率 差 
额 在 不 同 持 有 周期 内 都 为 负 值 ， 而 且 随 着 持 有 期 的 增加 呈现 出 负 回 扩大 


的 明显 趋势 ， 这 说 明 融 资 投资 者 的 换 仓 策略 从 长 期 来 看 都 属于 错误 决 

策 ， 他 们 的 交易 行为 是 一 种 非 理 性 行为 GO) 融 券 投资 者 所 买 入 股票 
组 合 与 所 卖 出 股票 组 合 的 收益 率 差 额 在 不 同 持 有 周期 内 都 为 正 值 ， 而 且 
随 着 持 有 期 的 增加 呈现 出 正 向 扩大 的 明显 趋势 ， 这 说 明 融 券 投资 者 的 换 
仓 策 略 从 长 期 来 看 是 一 种 正确 决策 ， 他 们 的 交易 行为 是 一 种 理性 行为 ; 

CA) 既 融 资 又 融 券 投资 者 的 买 入 和 卖 出 组 合 的 收益 率 差 值 在 大 部 分 持 
有 期 内 为 正 值 ， 但 是 随 着 持 有 期 的 增加 呈现 出 下 降 趋势 ， 并 在 63 天 持 有 
期 时 发 生 了 反 转 而 变 为 负 值 ， 这 说 明 既 融资 又 融 券 投资 者 的 换 仓 策略 从 
短期 看 是 正确 的 而 从 长 期 看 则 是 错误 的 ， 他 们 的 交易 行为 从 短期 看 是 理 
性 的 而 从 长 期 看 则 是 非 理性 的 ， 表 现 得 较为 复杂 ， 并 不 能 简单 地 以 “与 
融资 投资 者 近似 趋同 ”来 概括 ; G) 与 普通 投资 者 相 比 , “两 融 ” 投 资 者 
在 股票 选择 、 市 场 择 时 和 行为 偏差 上 存在 着 显著 差异 ， 这 些 差异 也 是 造 
成 各 自 投 资 绩 效 不 同 的 重要 因素 ， 但 要 将 这 些 因 素 一 一 予以 量化 实证 却 
存在 诸多 困难 。 


本 专题 关于 投资 绩效 的 实证 研究 ， 意 义 并 不 在 于 投资 绩效 本 身 ， 而 
征 通 过 分 析 各 种 类 型 个 人 投资 者 在 买 入 和 卖 出 投资 组 合 收益 率 上 存在 的 
显著 差异 ， 验 证 个 人 投资 者 是 人 否 存 在 非 理 性 行为 ， 并 进一步 揭示 个 人 投 
资 者 的 非 理 性 行为 的 具体 特征 以 及 在 非 理 性 行为 特征 上 表现 出 来 的 诺 多 
兰 异 。 这 一 研究 思路 ， 与 前 面 过 度 交 易 和 处 置 效应 两 个 专题 所 采用 的 思 
路 ， 正 好 是 方向 相反 的 ， 两 者 在 研究 逻辑 上 共同 构成 了 一 个 闭环 。 


我 国 股票 市 场 尚 处 于 不 成 熟 的 及 展 阶段 ， 特 殊 的 市 场 制度 安排 、 过 
异 的 投资 者 构成 以 及 基于 中 国文 化 和 国情 的 个 人 投资 者 持 股 和 交易 的 行 
为 特征 ， 部 是 我 们 针对 我 国 股票 市 场 个 人 投资 者 开展 投资 者 行为 研究 时 
所 要 重点 考虑 的 影响 因素 。 在 运用 中 国 市 场 数 据 验 证 基于 境外 成 谭 资 本 
市 场所 得 出 的 行为 金融 的 模型 和 结论 时 ， 我 们 的 实证 结果 在 显著 性 上 遇 
到 了 一 些 挑战 ， 这 也 是 可 以 理解 的 。 无 论 如 何 ， 我 们 的 这 些 研 究 结 
在 一 定 程度 上 还 是 生动 揭示 了 各 类 型 个 人 投资 者 的 不 同 决策 过 程 并 简略 
刻画 了 股票 市 场 上 各 类 型 参与 者 之 间 的 动态 博 询 过 程 。 


第 四 部 分 
金融 生活 的 新 局 迪 
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为 偏差 与 投资 者 福利 的 内 在 关系 。 在 过 度 交 易 和 处 置 效应 这 两 个 专题 ， 
我 们 所 关注 的 是 投资 者 非 理 性 行为 对 投资 绩效 的 影响 ， 而 在 后 续 的 投资 
绩效 专题 ， 我 们 则 反 其 道 而 行 之 ， 从 投资 绩效 入 手 来 并 “发 现 ” 投 资 者 的 
非 理性 行为 。 我 们 的 结论 显示 : 杠杆 效应 和 买 空 卖 空 机 制 对 于 “两 融 ” 投 
资 者 行为 的 影 啊 是 复杂 且 差 异 明 显 的 ， 我 们 不 能 简单 地 推 央 “两 融 ? 投 资 
者 的 非 理 性 程度 一 定 高 于 或 者 低 于 普通 投资 者 。 总 体 来 说 ， 融 资 投资 者 
的 过 度 交 易 程 度 高 于 普通 投资 者 ， 而 处 置 效应 程度 则 低 于 普通 投资 者 ; 
融 券 投资 者 的 过 度 交 易 程度 低 于 普通 投资 者 ， 他 们 甚 全 不 存在 处 置 效应 
偶 关 ; 既 融 资 义 融 券 投资 者 体现 了 与 融资 投资 者 较为 相似 的 行为 特征 。 
投资 者 的 非 理 性 行为 损害 了 目 身 投资 绩效 ， 这 一 点 是 得 到 普 过 认可 的 。 


我 们 的 交易 数据 ， 源 于 现实 的 金融 市 场 ， 我 们 的 实证 研究 ， 是 为 了 
验证 理论 模型 的 科学 性 与 实用 性 。 用 管理 者 的 思维 看 ， 这 些 高 度 抽象 化 
和 学 术 化 的 实证 结论 ， 对 于 我 们 的 现实 金融 生活 ， 又 有 什么 样 的 启迪 、 
借鉴 作用 或 者 指导 作用 呢 ? 这 无 疑 是 一 个 仁者 见 仁 、 智 者 见 智 的 问题 。 
联系 本 研究 的 实证 结果 ， 我 们 针对 股票 市 场 参与 者 的 不 同 层次 ， 分 别 对 
个 人 投资 者 ， 交 易 所 、 券 商 和 上 市 公司 ， 政 府 监管 部 门 ， 举 试 展 开 一 些 
有 关 启 示 、 建 议 或 政策 性 质 的 讨论 。 当 然 ， 这 些 讨论 更 多 的 是 出 于 学 术 
角度 ， 与 真实 的 市 场 运行 和 政府 手段 的 结合 既 不 具体 更 不 深刻 ， 未 必 能 
切中 真正 的 痛 点 ， 多 是 一 种 源 于 书斋 的 泛泛 之 谈 。 

如 果 你 是 一 名 股票 市 场 的 投资 者 ， 要 间 一 问 自己 ， 是 一 名 “投资 
者 "还 是 "投机 者 *。 聪 明 的 投资 者 ，“ 要 有 耐心 ， 要 有 约束 ， 并 渴望 学 
习 ， 还 必须 能 够 管理 好 自己 的 情绪 ， 并 进行 自我 反思 ”。 作 为 资本 市 场 
的 参与 者 和 现实 经 济 金融 世界 的 一 个 微观 主体 ， 最 为 关键 的 ， 还 是 要 加 
深 对 资本 市 场 规律 和 “两 融 " 交 易 制度 的 认识 ， 通 过 一 个 递归 的 学 习 过 程 
来 纠正 自身 的 心理 偏差 和 行为 偏差 ， 管 控 好 那些 损害 自身 投资 绩效 和 经 
济 福利 的 种 种 不 理性 行为 ， 并 由 此 不 断 加 强 和 深化 自身 对 金融 生活 的 信 
念 、 对 资本 市 场 风险 及 规律 的 理解 ， 逐 步 增加 自身 在 金融 决策 和 交易 上 
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如 果 你 是 一 名 交易 所 、 券 商 或 上 市 公司 的 职业 省 理 者 ， 那 就 要 牢记 
你 所 在 机 构 作 为 市 场 主体 和 重要 参与 者 的 责任。 在 加 强 投资 者 教育 、 优 
进 上 市 公司 信息 披露 、 细 化 “两 融 ” 业 务 的 管理 等 落实 上 ， 要 真正 尽 到 卓 
冉 的 本 分 ， 不 能 抹 木 不 仁 ， 不 能 只 做 一 名 “精致 的 利己 主义 者 ”。 我 国 股 
聚 市 场 通过 引入 “两 融 ? 交 易 制 度 ， 逐 步 建立 买 空 夹 空 机 制 ， 从 而 改变 原 
先 的 “ 单 边 ”市场 格局 ， 客 观 上 需要 一 个 持续 改善 的 长 期 过 程 。 根 据 宏观 
经 济 形势 和 现实 市 场 状 况 ， 逐 步 放松 现 有 “两 融 ” 交 易 制度 的 诸多 限制 ， 
改进 平 仓 机 制 ， 独 重 培育 卖 空 机 制 ， 这 些 事 关 “两 融 ” 交 易 制 度 长 期 健康 
发 展 的 改革 措施 ， 还 需要 交易 所 、 券 商 和 上 市 公司 等 市 场 参与 者 共同 参 
与 并 积极 推进 。 

如 采 你 是 一 名 政府 监管 部 门 的 专家 型 官员 ， 所 决策 的 问题 会 更 为 宏 
观 、 更 为 长 远 也 更 有 影响 。 近 年 来 ， 我 国 金融 监管 体制 正经 历 着 一 场 全 
面 而 又 深刻 的 变革 ， 新 的 金融 监管 框 洪 还 处 于 一 个 逐步 演进 并 不 断 完 善 
的 过 程 中 。 行 为 监管 和 协同 监管 可 能 代表 着 重要 的 变 昔 方向。 在 我 国 股 
聚 市 场 制度 建设 中 ， 投 资 者 利益 保护 是 我 们 的 切肤之痛 ， 更 是 一 个 鹃 待 
加 强 的 薄弱 环节 。 我 们 无 法 回避 的 一 个 重大 问题 是 : 市 场 机 制 会 失灵 ， 
政府 监管 同样 也 会 失灵 。 能 做 到 将 自由 市 场 机 制 和 政府 监管 有 机 结合 ， 
巧妙 运用 好 “看 不 见 的 手 ” 与 “看 得 见 的 手 ”， 是 政府 监管 部 门 真 正 有 经 
验 、 有 智 芒 的 体现 。 这 个 问题 解决 好 了 ， 我 们 才 有 足够 的 底气 向 世界 传 
播 “中 国 经 验 ”， 外 界 也 才能 真正 体会 到 中 国 监管 者 的 “四 个 上 自信?”。 


回想 过 来 ， 我 从 事 这 项 研究 的 真实 身份 ， 仍 是 普通 的 金融 学 博士 
生 ， 是 纯粹 的 学 问 者 。 作 为 学 术 生 活 的 一 部 分 ， 我 们 需要 培育 一 种 自我 
反省 的 勇气 ， 平 和 而 又 客观 地 认识 自身 研究 的 价值 、 局 限 性 以 及 种 种 不 
足 。 要 说 本 研究 最 突出 的 完 点 ， 我 们 认为 仍然 在 于 数据 。 正 因为 拥有 了 
这 些 宝 吐 的 数据 ， 我 们 才 得 以 将 行为 金融 领域 的 多 个 经 典 模型 应 用 于 中 
国 场景 ， 用 我 国 市 场 “ 目 然 实 验 ” 的 交易 数据 进行 大 量 的 回归 分 析 和 稳健 
性 检验 ， 成 功 验证 了 这 些 经 典 模型 应 用 于 新 兴 经 济 体 市 场 的 有 效 性 和 稳 


定性 。 全 于 本 研究 的 局 限 性 和 不 足 之 处 ， 我 们 认为 在 选 题 、 研 究 馆 辑 、 
数据 和 样本 、 政 策 讨 论 等 多 个 环节 或 多 个 方面 都 是 客观 存在 的 ， 这 也 是 
不 上 必 忌 讳 的 。 这 些 问 题 ， 有 些 属 于 无 伤 大 雅 的 小 瑕 症 ， 有 些 属于 个 人 的 
治学 和 写作 风格 ， 还 有 些 则 属于 巡 辑 和 结构 上 的 隐 性 伤痕 。 尽 管 从 主观 
努力 上 已 做 出 了 最 大 限度 的 修补 ， 然 而 受 数据 缺失 、 时 间 精 力 和 学 术 系 
养 等 多 方面 制约 ， 我 们 难以 在 目前 就 对 这 些 问 题 做 出 全 面 的 改进 和 实质 
性 提升 。 


我 们 的 现代 生活 ， 无 法 摆脱 金融 的 影响 金融 的 影子 无 处 不 在 ; 或 
者 说 ， 金 融 生 活 ， 本 身 就 是 我 们 人 生 的 一 部 分 。 阳 明 先 生 说 ， 知 者 行 之 
始 ， 才 者 知之 成 。 我 们 从 学 习 和 研究 中 得 来 的 间接 经 验 和 学 问 ， 反 诸 自 
喘 的 生活 和 实践 ， 对 我 们 或 多 或 少 有 着 不 一 般 的 新 局 迪 ， 对 于 完善 目 我 
和 进一步 丰富 人 生 经 历 有 着 潜在 的 贡献 。 


第 22 章 
对 金融 实践 的 分 技 司 示 


反观 我 国 股票 市 场 的 实践 ， 我 们 的 这 些 实证 研究 结论 ， 对 于 个 人 投 
资 者 ， 对 于 交易 所 、 券 商 和 上 市 公司 这 些 资本 市 场 的 其 他 主体 和 重要 参 
与 者 ， 对 于 政府 监管 部 门 ， 又 有 哪些 新 的 启示 或 者 政策 建议 呢 ? 我 们 接 
下 来 围绕 这 些 问题 ， 展 开 一 些 书卷 式 且 稍 有 发 散 性 的 讨论 。 


对 个 人 投资 者 的 局 友 
投资 与 投机 


投资 者 首先 要 正确 区 分 投资 和 投机 的 界线 ， 建 立 对 投资 的 理性 认 
知 。 格 雷 厄 姆 (Graham，1949) 对 此 做 了 简单 而 又 深刻 的 划分 : 投资 
应 建立 在 深入 分 析 的 基础 上 ， 必 须要 确保 本 金 的 安全 ， 并 努力 获得 适当 
的 收益 ， 而 不 符合 这 些 操作 要 求 的 ， 就 是 投机 行为 。 在 对 竺 投资 和 投机 
的 问题 上 ， 格 雷 厄 姆 建议 个 人 投资 者 需要 想 清楚 以 下 三 个 基本 问题 : 

第 一 个 问题 是 ;你 是 投资 者 吗 ? 虽然 投机 本 身 并 不 总 是 无 益 的 ， 但 
在 大 多 数 时候 并 非 明 智之 举 。 有 些 人 自 以 为 在 投资 ， 实 际 上 是 在 投机 ; 
有 些 人 在 缺乏 相应 的 知识 和 技能 的 情况 下 ， 把 投机 当成 一 种 严肃 的 事 
情 ， 而 不 是 偶尔 为 之 的 消遣 娱乐 ， 还 有 一 些 人 在 投机 上 投入 了 过 多 的 资 
金 ， 明 显 超出 了 自身 承担 亏损 的 能 力 。 只 有 注意 避免 这 些 情形 ， 人 们 才 
能 真正 认识 到 自己 的 行为 是 投资 还 是 投机 ， 才 能 够 时 刻 警醒 自己 ， 使 自 
己 不 至 于 滑 向 过 度 投机 的 深渊 。 


第 二 个 问题 是 :你 是 哪 一 种 类 型 的 投资 者 ? 格雷 尼 姆 将 投资 者 分 为 
防御 型 投资 者 和 积极 型 投资 者 两 种 类 型 。 两 者 的 区 别 不 在 于 风险 修好 ， 
而 在 于 是 售 愿 意 在 决策 分 析 上 人 花费 大 量 的 时 间 和 精力 。 防 御 型 投资 者 布 
望 轻松 自由 、 省 心 省 力 ， 不 需要 经 党 分 析 决 策 ， 他 们 的 主要 目标 是 避免 
出 现 重 大 错误 和 重大 亏损 ， 因 而 将 主要 精力 放 在 防守 上 ， 只 求 取得 市 场 
平均 业绩 ， 而 积极 型 投资 者 的 核心 特征 则 是 愿意 在 决策 分 机 上 投入 大 量 
的 时 间 和 精力 ， 他 们 运用 多 种 分 析 技 能 ， 力 求 选 出 那些 比 一 般 股 票 更 加 
稳健 可 徘 并 在 潜在 收益 上 更 具有 吸引 力 的 股票 ， 他 们 的 主要 目标 在 于 取 
得 比 市 场 平 均 业 绩 更 好 的 投资 绩效 。 


第 三 个 问题 是 : 你 是 聪明 的 投资 者 吗 ? 格雷 尼 姆 给 出 了 “聪明 的 投 
资 者 ”的 确切 定义 ,，“ 要 有 耐心， 要 有 约束 ， 并 淘 望 学 习 ; 还 必须 能 够 省 
理 好 自己 的 情绪 ， 并 进行 自我 反思 ”。 由 此 可 以 看 出 ， 格 雷 厄 姆 所 说 
的 “聪明 ” 即 理性 ， 这 更 多 地 体现 在 投资 者 的 心理 、 情 绪 和 行为 上 ， 与 目 
身 的 智商 和 考试 能 力 并 不 直接 相关 。 投 资 者 最 大 的 敌人 人， 其实 就 是 自 
己 。 能 清醒 地 认识 到 目 身 的 心理 弱点 ， 特 别 是 与 股票 投资 与 生 俱 来 的 贪 
禁 及 鸭 惧 心理 ， 能 克服 人 性 的 从 众 心理 ， 并 理性 地 校正 自身 的 心理 和 行 
为 侦 关 ， 从 而 在 巨大 的 市 场 情 绪 影 响 力 面 前 保持 冷静 ， 是 最 大 的 挑战 。 
投资 者 需要 相应 的 心理 约束 和 情绪 管控 ， 因 为 心理 和 情绪 因 系 正 是 投资 
者 产生 交易 行为 偏差 的 真正 根源 。 


“两 融 ” 的 创新 价值 及 风险 


从 积极 的 一 面 来 看 , “两 融 ? 交 易 制 度 为 投资 者 提供 了 融 券 夹 空 的 交 
易 方 式 ， 有 利于 市 场 将 负面 情绪 充分 吸收 进 股票 价格 ， 同 时 , “两 融 * 业 
务 所 暗含 的 杠杆 效应 ， 又 进一步 放大 了 股票 市 场 知情 投资 者 的 交易 规模 
及 相应 的 投资 收益 ， 从 而 能 正 同 激励 投资 者 收集 信息 并 参与 市 场 区 
易 。“ 两 融 ?" 业 务 改变 了 投资 者 原先 仅 能 依赖 股票 上 涨 获 利 的 单一 交易 模 
式 ， 具 有 独到 的 创新 价值 。 


然而 ， 目 从 引进 “两 融 ? 业 务 后， 我 国 股票 市 场 的 融资 业务 与 融 券 业 


务 在 发 展 规模 上 就 处 于 一 种 极 不 均衡 的 状态 。 目 前 ， 融 券 标 的 股票 主要 
局 限于 指数 成 分 股 ， 对 于 处 于 数量 占 比 极 大 的 中 小 板 和 创业 板 股票 ， 仍 
未 被 列 入 融 券 标的 股票 池 ， 它 们 的 卖 空 限制 并 未 被 真正 解除 。 在 市 场 处 
于 上 涨 趋势 时 ， 融 资 交 易 的 杠杆 效应 进一步 强化 了 这 种 上 涨 的 助力 ， 推 
动 中 小 盘 股票 的 股价 被 高 估 ， 而 后 续 资 金 不 足以 及 风险 持续 集聚 ， 很 可 
能 在 一 瞬间 就 成 为 逆转 市 场 趋势 的 巨大 压力 。 在 市 场 处 于 下 行 趋势 时 ， 
为 避免 出 现 强行 平 仓 并 减少 损失 ， 杠 杆 融 资 的 高 昂 成 本 使 得 投资 者 只 能 
选择 仓促 卖 出 股票 ， 这 又 会 在 客观 上 加 剧 市 场 下 跌 风 险 ， 迅 速 将 市 场 拖 
入 下 行 通道 。 因 此 , “两 融 ” 投 资 者 必须 审慎 对 竺 买 空 卖 空 机 制 和 杠杆 效 
应 所 强 含 的 巨大 风险 ， 这 种 风险 对 市 场 屋面、 投资 者 群体 和 投资 者 个 体 
都 会 产生 广泛 而 又 深刻 的 影 啊 。 


自身 风险 承受 能 


在 从 事 “ 两 融 ” 业 务 之 前 ， 投 资 者 要 接受 完整 的 投资 者 教育 辅导 ， 对 
目 映 的 风险 承受 能 力 要 有 清醒 认识 ， 并 进一步 明确 上 自己 是 否 真 正 地 理解 
进行 “两 融 ” 交 易 的 动机 、 目 的 及 相应 的 风险 。 

由 于 家 庭 、 教 育 程度 、 年 龄 、 财 务 状况 《包括 所 拥有 的 存量 资产 以 
及 所 获取 的 收入 现金 流 等 方面 的 情况 )、 个 人 投资 取 癌 等 因 系 的 差异 ， 
不 同 投资 者 的 风险 承受 能 力也 不 尽 相 同 。 投 资 者 应 从 个 人 收入 、 年 龄 、 
投资 目标 、 风 险 偶 好 、 投 资 经 验 和 流动 性 需求 诸 方面 客观 评估 上 自身 的 风 
险 承受 能 力 ， 不 可 育 目 退 求 杠杆 效应 。 参 与 “两 融 ? 交 易 的 资金 规模 不 宜 
过 大 ， 而 且 切 忌 满 仓 操作 。 


股票 投资 的 纪律 与 刚性 


在 从 事 “ 两 融 * 业 务 之 前 ， 投 资 者 在 基本 面 分 析 的 基础 上 进行 投资 决 
策 ， 而 且 要 适时 控制 好 心态 ， 目 身 投 资 决 策 要 努力 做 到 不 轻易 受 外 界 因 
素 的 影响 ， 特 别 要 注意 控制 和 避免 过 度 目 信和 导致 退 涨 杀 跌 、 跟 风 听 消 奶 


炒作 、 受 处 置 效应 影响 而 不 能 及 时 止 损 以 及 产生 局 悔 心理 等 非 理性 的 投 
资 行为 和 心理 。 

在 实施 “两 融 ” 业 务 后 ， 投 资 者 还 要 注重 及 时 更 新 相关 信息 ， 核 查 数 
据 来 源 ， 特 别 要 随时 关注 那些 不 利于 自身 决策 的 信息 ， 按 照 价值 投资 的 
标准 调整 持仓 比例 。 投 资 者 要 适时 进行 仓位 控制 并 努力 做 到 及 时 止 盘 止 
损 ， 不 盲目 自信 ， 不 无 谓 忻 悔 ， 努 力 平衡 自 罕 与 局 悔 的 情绪 因素 影响 ， 
严格 按照 既定 的 投资 计划 和 策略 执行 止 损 ， 保 证 所 确定 的 投资 策略 的 执 
行 刚性 ， 切 实 增强 投资 纪律 性 。 


非 理 性 市 场 的 理性 应 对 


市 场 总 充满 了 非 理 性 现象 。 大 多 数 人 无 法 摆脱 那些 非 理 性 的 案 白 
时 ， 正 是 考验 个 人 投资 者 是 否 具 有 过 人 的 市 场 择 时 能 力 的 时 候 。 联 明 的 
投资 者 在 把 握 整 个 市 场 非 理性 程度 的 过 程 中 ， 可 以 为 自己 寻找 恰当 的 时 
扩 进 入 或 者 退出 市 场 。 


非 理 性 的 市 场 动量 效应 三 也 能 为 投资 者 提供 投资 机 会 并 创造 盘 利 空 
间 。 在 整个 市 场 处 于 泡沫 的 形成 或 上 升 阶段 时 ， 投 资 者 如 果 仍 然 一 味 坚 
持 以 基本 面 价值 来 评估 股票 的 当前 价格 ， 无 疑 会 丧失 很 多 启 利 机 会 。 在 
这 个 时 候 ， 理 解 并 把 握 市 场 的 整体 非 理性 状况 并 合理 判断 泡沫 的 开始 形 
成 与 最 终 挤 出 的 大 致 时 间 节 点 ， 才 是 聪明 的 投资 者 要 做 的 正确 选择 。 对 
于 心理 因素 和 社会 因素 交互 影响 引起 的 投资 者 群体 行为 ， 投 资 者 更 需要 
理性 对 待 并 相机 抉择 。 

投资 者 要 面 对 这 样 的 现实 ， 在 众多 非 理 性 估 值 的 包围 中 ， 理 性 估 值 
反而 不 能 生存 下 去 ; 而 股票 价格 在 经 历 了 一 轮 周期 之 后 再 次 实现 均值 回 
归 ， 从 而 证 明理 性 估 值 的 存在 ， 这 往往 需要 漫长 的 等 等 时 间 。 而 在 这 一 
等 等 过 程 中 ， 时 间 成 本 无 疑 是 巨大 的 ， 投 资 者 需要 在 时 间 成 本 、 非 理性 
风险 和 期 望 收 益 之 间 做 一 些 恰当 的 权衡 取舍 。 


学 习 机 制 


行为 侦 送 会 随 着 投资 者 经 验 的 积累 而 发 生 改变 ， 投 资 者 可 以 运用 学 
习 机 制 来 纠正 目 身 存在 的 心理 仿 关 和 行为 债 产 。 


随 着 “两 融 ” 投 资 经 验 的 增加 ， 投 资 者 要 加 强 学 习 金 融 知识 ， 及 时 总 
结 经 验 教训 ， 不 断 将 学 习 过 程 变 成 一 个 问 理 性 预期 结果 递归 的 过 程 ， 努 
力 提 高 信息 解读 能 力 ， 把 握 好 个 人 投资 心态 ， 准 确 理解 并 恰当 运用 “两 
融 ” 业 务 机 制 ， 尽 力 控 制 心理 偏差 对 投资 行为 的 影响 ， 在 投资 实践 中 逐 
渐 形 成 一 套 务实 、 有 效 的 信用 交易 策略 和 投资 风格 。 


对 交易 所 、 券 商 和 上 市 公司 的 建议 
做 实 投资 者 教育 


证 券 多 易 所 、 券 商 或 证 券 中 介 机 构 要 切实 加 强 投资 者 教育 工作 。 
在 “两 融 ”* 业 务 开展 初期 ， 我 们 可 以 积极 扩大 “两 融 ” 投 资 者 教育 专项 工作 
的 上 覆盖 面 ， 并 重点 塔 养 和 挖掘 适合 开展 “两 融 ? 业 务 的 客户 ， 坚 持 广 度 与 
深度 相 结 合 。 我 们 可 以 通过 集中 培训 、 网 络 塔 训 、 互 动 交 流 等 多 种 方 
式 ， 对 重要 的 “两 融 * 客 户 进行 强化 培训 ， 使 他 们 熟悉 “两 融 ” 业 务 的 各 个 
环节 及 相关 业务 流程 、 业 务 规则 ， 并 充分 了 解 “ 两 融 ” 业 务 的 潜在 风险 。 
在 此 基础 上 ， 重 点 客户 可 以 将 “两 融 ? 业 务 的 风险 知识 在 潜在 客户 之 间 传 
播 推广 。 

我 们 还 应 加 强 媒 体 合 作 ， 利 用 公司 网 站 、 营 业 网 点 、 报 纸 、 目 媒体 
等 多 种 渠道 ， 普 及 “两 融 ” 业 务 知识 。 对 于 有 特殊 需求 的 客户 ， 我 们 可 遂 
过 电子 邮件 、 微 信 等 < 点 对 点 ”方式 ， 将 相关 的 “两 融 ?” 宣 传 资料 及 问题 解 
答 内 容 精准 地 送 至 客户 ， 让 客户 实时 了 解 “两 融 ” 业 务 知识 、 业 务 规范 和 
操作 流程 。 券 商 可 在 各 物理 营业 网 点 的 咨询 柜台 增设 专门 的 “两 融 * 业 务 
咨询 服务 ， 癌 客户 宣传 “两 融 ” 业 务 并 及 时 解答 相关 问题 。 


放松 “两 融 ” 交 易 限 制 


自 引 入 “两 融 * 交 易 以 来 ， 交 易 所 出 于 维护 股票 市 场 稳定 的 考虑 ， 在 
政策 上 采取 了 较为 严格 的 控制 措施 ， 信 用 交易 规则 多 次 变动 ， 开 户 的 资 
本 门槛 也 几经 调整 。 在 调整 “两 融 ” 标 的 股票 清单 的 过 程 中 ， 交 易 所 也 兽 
经 错误 先入 一 些 在 特定 时 期 并 不 适合 作为 “两 融 ” 标 的 股票 的 股票 。 交 易 
规则 的 每 一 次 修改 ， 客 观 上 也 对 “两 融 ” 投 资 者 的 心理 偏差 产生 了 微妙 影 
响 ， 还 可 能 加 剧 “ 两 融 ” 投 资 者 产生 恶性 增资 、 以 小 博大 的 赌博 心理 。 


FS OPA FLEE (2010) 建议 ， 从 长 远 来 看 ， 交 易 所 在 政策 上 还 是 
要 逐步 放 开 对 “两 融 ? 业 务 的 不 必要 限制 ， 最 大 限度 地 发 挥 < 两 融 ? 交 易 的 
市 场 功能 ， 促 使 我 国 证 券 市 场 癌 定 价 机 制 更 合理 、 资 源 配置 更 高 效 的 目 
标 迈进 。 交 易 所 需要 放松 的 限制 包括 : 

第 一 ， 进 一 步 降低 “两 融 ? 业 务 的 交易 门槛 ， 吸 引 更 多 的 合格 投资 者 
参与 其 中 。 

第 二 ， 进 一 步 扩 大 “两 融 ” 标 的 股票 池 的 范围 ， 尝 试 着 加 入 一 些 贝 塔 
系数 更 大 的 股票 ， 使 得 “两 融 * 交 易 标 的 股票 能 够 满足 多 样 化 的 市 场 需 
求 。 


第 三 ， 投 资 者 交纳 保证 金 的 比例 应 适当 降低 ， 使 得 “两 融 ” 业 务 的 杠 
杆 效应 得 以 充分 友 挥 。 

第 四 ， 不 断 完善 转 融 通 机 制 ， 证 券 公 司 可 以 通过 向 银行 等 金融 机 构 
融资 融 券 来 开展 “两 融 ? 业 务 ， 这 将 有 利于 稳步 提升 融资 和 融 券 规模 ， 有 
效 扩大 市 场 供给 并 提高 市 场 交 易 的 活跃 度 。 

第 五 ， 逐 步调 低 “* 两 融 ? 业 务 利 率 ， 降 低 投 资 者 从 事 “ 两 融 ? 业 务 的 资 
本 成 本 和 交易 费用 。 


培育 卖 空 机 制 


束 我 国 股票 市 场 “两 融 ” 业 务 的 构成 来 看 ， 融 资 业务 与 融 券 业务 的 发 
展 一 直 处 于 严重 失衡 的 状态 ， 融 资 规模 远 远 大 于 融 券 规模 。 为 此 ， 我 们 
需要 对 症 下 药 ， 从 多 个 方面 入 手 ， 侧 重 发 展 融 券 业 务 并 培育 卖 空 机 制 ， 
fo Aime ws Aa NAA Re, Aa, AMR LA: 


第 一 ， 优 化 投资 者 构成 ， 文 持 机 构 投资 者 积极 参与 融 券 业务 。 面 对 
较为 复杂 的 卖 空 交易 方式 ， 大 多 数 个 人 投资 者 还 没有 形成 做 空 思维 并 有 具 
备 相应 的 专业 判断 ， 更 多 的 还 是 以 投机 交易 为 导 问 ， 而 且 容易 受到 心理 
和 情绪 的 影响 。 更 多 的 机 构 投资 者 积极 参与 “两 融 ? 业 务 ， 有 助 于 提高 市 
场 的 整体 理性 程度 。 


第 二 ， 文 持 机 构 投 资 者 有 序 参 与 “两 融 ? 业 务 ， 逐 步 扩 大 证 券 出 借 的 
业务 规模 ， 进 一 步 拓宽 券 源 ， 改 进 市 场 定价 机 制 和 提高 资源 配置 效率 。 
目前 可 供出 借 的 证 券 大 部 分 是 证 券 公司 的 目 营 证 券 ， 规 模 相 当 有 限 ， 无 
法 满足 大 量 投资 者 的 融 券 需求 ， 这 方面 要 有 针对 性 突破 。 

第 三 ， 改 进 交 易 机 制 ， 特 别 要 择 时 改变 目前 我 国 融 券 业 务 卖 出 交易 
只 能 采用 限 价 委 托 而 非 市 价 委 托 的 限制 性 规定 。 此 外 ， 在 业务 规模 、 保 
证 金 比例 等 方面 也 可 以 做 一 些 针对 性 的 改进 和 完善 ， 指 导 投 资 者 做 
好 “两 融 ” 业 务 与 自身 理性 需求 的 对 接 和 [匹配 。 


第 四 ， 改 进 融 券 业务 监管 ， 重 点 防范 那些 利用 融 券 卖 空 机 制 从事 的 
过 度 投机 行为 和 不 正当 交易 行为 ， 严 每 那些 操纵 市 场 的 恶意 做 空 者 。 

第 五 ， 证 券 公 司 也 要 加 强 对 融 券 交易 者 的 全 程 管理 ， 交 易 前 要 全 面 
评估 投资 者 信用 状况 ， 真 正 将 投资 者 适当 性 评估 工作 落地 ; 交易 中 要 密 
切 关 注 投 资 者 的 整体 风险 、 杠 杆 紊 及 相应 的 金融 资产 风险 的 其 圳 情况; 
交易 后 要 进行 必要 的 风险 跟踪 ， 努 力 在 第 一 时 间 预 警 并 防范 各 种 可 能 的 
风险 传导 。 


注重 过 程 监管 


券商 作为 “两 融 ” 交 易 的 中 介 ， 始 终 承 担 着 十 分 重要 的 角色 。“ 两 


融 ?” 业 务 具 有 突出 的 高 风险 性 ， 这 要 求证 券 公 司 在 投资 者 风险 控制 方面 
有 相应 的 跟 进 措施 。 出 于 竞争 压力 或 者 资源 有 限 等 原因 ， 许 多 券商 在 落 
实 交 易 所 的 要 求 上 并 不 是 很 到 位 ， 没 有 真正 落实 “两 融 ? 投 资 者 的 相应 风 
险 监 控 措 施 。 在 “两 融 ? 账 户 开户 环节 ， 交 易 所 提出 的 留 痕 要 求 普 过 未 得 
到 落实 ;在 投资 者 教育 、 资 质 审查 、 风 险 适 当 性 评估 、 资 金 量 以 及 投资 
经 验 核 查 等 多 个 环节 ， 也 存在 着 不 少 牙 忽 甚 至 漏洞 。 这 种 状况 造成 不 少 
个 人 投资 者 在 并 未 充分 认识 “两 融 " 业 务 风险 和 自身 风险 承受 能 力 的 情况 
下 ， 就 让 目 开 展 “ 两 融 ? 业 务 ， 最 终 因 市 场 行情 或 者 自身 的 心理 和 行为 侦 
差 等 主客 观 原因 ， 而 遭受 巨大 损失 。 


鉴于 这 种 情况 ， 为 保证 我 国 股票 市 场 “两 融 ? 业 务 的 健康 发 展 ， 券 商 
应 充分 利用 目 身 的 信息 优势 ， 重 点 针对 因 政 策 、 行 情 等 因素 所 导致 的 风 
险 ， 对 投资 者 进行 客观 提示 并 引导 他 们 及 时 规避 。 券 商 要 针对 “两 融 ” 账 
户 和 客户 ， 建 立 针 对 性 的 风险 预警 机 制 ， 切 实 做 细 做 实 投资 者 教育 ， 严 
控 担保 比例 ， 关 注 交 易 过 程 ， 提 升 投资 者 的 自我 保护 意识 ， 使 他 们 清醒 
认识 到 上 自 映 的 风险 承受 能 力 以 及 “两 融 ” 业 务 风 险 。 
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险 。 但 如 果 平 仓 不 及 时 ， 就 又 有 可 能 导致 投资 者 资 不 抵债 ， 造 成 无 法 控 
制 的 风险 和 损失 ， 并 最 终 致使 证 券 公司 为 这 种 巨额 损失 买单 。 


杜 新 乐 、 刘 硕 和 王 一 安 (2015) 建议 ， 券 商 可 以 采取 接管 方式 来 处 
置 投资 者 提交 的 担保 物 ， 尝 试 建立 一 种 “柔性 ”的 平 仓 机 制 ， 减 少 集中 平 
仓 可 能 导致 的 “ 躁 踏 ” 风 险 。 这 需要 在 针对 券商 的 规则 和 交易 支持 上 做 出 
以 下 突破 : 


首先 ， 要 进一步 完善 担保 物 管理 细则 ， 重 点 解决 担保 物 如 何 估 值 、 
如 何 划 转 、 如 何 处 置 等 具体 细 市 问题 ， 为 券商 提供 相应 的 规则 支持 。 


其 次 ， 要 为 券商 处 置 担保 物 提供 便利 条 件 ， 为 它们 提供 配套 的 交易 
支持 。 由 于 相关 担保 物 托管 在 客户 账户 内 ， 因 此 有 必要 进一步 完善 监管 
规则 ， 例 如 在 客户 信用 担保 证 券 账户 和 券商 自 营 证 券 账户 之 间 ， 为 券商 
增设 非 交易 类 证 券 的 划 转 功能 ， 为 后 续 的 担保 物 交 易 减 少 障碍 。 


改进 信息 披露 


与 机 构 投 资 者 相 比 ， 中 小 投资 者 在 获取 信息 上 处 于 明显 务 势 ， 信 息 
存在 注 后 性 和 不 对 称 性 等 问题 。 在 营造 民 好 的 市 场 信息 环境 方面 ， 上 市 
公司 负 有 重要 的 信息 披露 责任 ， 应 切实 提高 信息 披露 水 平 。 史 永 东 和 李 
PA (2012) 的 研究 表明 ， 高 质量 的 上 市 公司 年 报 会 减少 投资 者 的 意见 
分 歧 。 付 鸣 、 刘 启 亮 和 李 禄 〈2015) 也 发 现 ， 投 资 者 的 异 质 信念 会 正 向 
影响 特质 波动 率 ， 而 高 质量 的 财务 报表 会 有 效 减 少 这 一 影响 。 陈 海 强 和 
范 云 菲 〈《2015) 的 研究 发 现 ， 如 宋 市 场面 临 利空 冲击 ， 融 券 业务 很 可 能 
加 剧 市 场 的 妨 民 程 度 ， 那 些 过 度 投 机 者 便 可 能 利用 融 券 业务 的 卖 空 机 
制 ， 大 肆 散 布 谣言 来 操控 股价 ， 在 扰乱 市 场 秩序 中 伞 取 不 正当 利益 。 


为 了 减少 因 信息 不 对 称 所 导致 的 心理 及 行为 偏差 ， 提 高 "两 融 "投资 
者 的 决策 理性 程度 ， 促 使 我 国 股票 市 场 “两 融 "业务 的 健康 发 展 ， 我 们 可 
以 考虑 从 以 下 三 个 方面 改进 上 市 公司 的 信息 披露 工作 ， 


第 一 ， 持 续 细 化 、 规 范 并 完善 上 市 公司 信息 披露 制度 ， 减 少 空白 或 


第 二 ， 切 实 提高 对 上 市 公司 信息 披露 工作 的 监管 力度 ， 增 强制 度 执 
行 的 刚性 ， 坚 决 打击 “内 幕 交 易 ”。 

第 三 ， 注 重 发 挥 社会 公众 及 新 闻 媒 体 在 信息 披露 中 押 起 到 的 监督 作 
用 。 


关于 政府 监管 的 政策 讨论 


探索 “中 国 经 验 ” 


市 场 机 制 会 失灵 ， 政 府 监管 同样 也 会 失灵 。 关 于 目 由 市 场 机 制 和 政 
府 监 管 的 性 质 以 及 如 何 将 这 种 “看 不 见 的 手 ” 与 “看 得 见 的 手 * 相 结合 ， 形 
成 一 种 有 效 的 资本 市 场 监管 机 制 ， 各 国政 府 的 理解 并 不 相同 。 同 时 ， 各 
国 金融 市 场 也 处 于 不 同 的 发 展 阶段 ， 政 府 监管 机 制 也 需要 根据 市 场 发 展 
的 不 同 阶段 做 出 相应 调整 。 诸 如 此 类 的 因素 ， 导 致 各 国 对 资本 市 场 监管 
的 力度 也 大 不 相同 。 


近 些 年 ， 我 国 金融 市 场 在 创新 实践 及 相关 经 验 上 取得 了 令 人 瞩目 的 
成 就 ， 在 全 球 范 围 内 受到 了 广泛 关注 。 基 于 我 国 股票 市 场 特 殊 的 制度 安 
排 ， 我国 “两 融 ”* 交 易 制度 的 鲜 活 实践 和 有 关 市 场 效应 的 深入 分 析 ， 将 有 
利于 我 们 及 时 总 络 市 场 实 践 经 验 并 充分 讨论 相关 政府 监管 的 经 验 和 不 
足 ， 为 后 续 监 管 模 陈 的 改革 与 创新 提供 理论 前 提 和 实证 依据 。 同 时 ， 这 
一 探索 也 有 利于 总 结 并 传播 “中 国 经 验 ?”， 为 世界 范围 内 不 同 资本 市 场 实 
践 、 制 度 和 机 制 的 创新 提供 另外 一 种 借鉴 。 


立足 于 我 国资 本 市 场 的 健康 可 持续 发 展 ， 对 买 空 卖 空 机 制 和 杠杆 区 
易 需 求 进行 恰当 的 正面 引导 ， 以 此 保障 我 国 “ 两 融 ? 业 务 的 规范 发 展 ， 促 
进 我 国资 本 市 场 内 在 价格 机 制 的 改进 和 稳定 ， 进 一 步 提高 我 国资 本 市 场 
的 流动 性 和 资源 配置 效率 ， 这 已 逐渐 成 为 一 种 共识 。 

李 政 、 梁 琪 和 深 晓 枫 (2016) 认为 ， 我 国 股票 市 场 推 出 “两 融 ” 交 易 
制度 的 初衷 在 于 为 投资 者 提供 双 回 渠道 ， 使 投资 者 的 乐观 预期 和 莫 观 预 
期 都 能 反映 在 股价 之 中 ， 从 而 提高 股票 市 场 的 定价 效率 ， 降 低 股 价 大 幅 
度 偏离 其 内 在 价值 的 风险 ， 促 进 股票 市 场 的 平稳 发 展 。 这 一 民 好 初衷 在 
现实 中 并 未 较 好 实现 ， 在 一 定 程度 上 反而 加 大 了 股票 市 场 的 暴跌 风险 。 
为 什么 会 出 现 这 种 情况 ? 在 政府 监管 层面 如 何 做 出 改进 ? 对 这 一 问题 的 
科学 回答 ， 不 仅 有 助 于 评估 我 国 当前 “两 融 ” 交 易 制度 的 合理 性 ， 真 正 做 
到 友 挥 “两 融 * 交 易 制 度 的 正面 影响 而 减少 其 负面 冲击 ， 而 且 对 于 明确 我 
国资 本 市 场 改 革 方 向 、 推 进 政府 监管 模式 改革 也 具有 重要 的 借鉴 意义 。 


投资 者 利益 保护 


树立 投资 者 利益 保护 导向 十 分 重要 。 政 府 监 管 部 门 要 深刻 认识 投资 
者 的 资本 市 场 主 体 地 位 ， 真 正章 重 资本 市 场 的 内 在 发 展 规律 ， 切 实 将 投 
资 者 权益 保护 落 到 实处 ， 持 续 改 进 并 不 断 完善 我 国资 本 市 场 的 制度 建 
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我 国资 本 市 场 及 展 较 晚 ， 投 资 者 保护 机 制 还 不 够 完善 ， 在 一 定 程 度 
上 影响 了 “两 融 ? 交 易 制 度 应 有 功能 的 发 挥 。 在 现 阶 段 ， 监 管 部 门 要 独 重 
强化 问 责 ， 坚 决 打击 违法 行为 。 王 敏 、 呐 新 对 和 呐 超 〈2017) 建议 ， 监 
管 部 门 要 以 依法 维护 市 场 秩序 为 己任 ， 建 立 公 开 、 实 时 、 权 威 、 稳 定 的 
问 丙 机制， 坚决 打击 市 场 操纵 和 部 分 投机 者 利用 杠杆 交易 恶意 做 空 股市 
等 违法 行为 ， 进 一 步 完 善 和 规范 “两 融 ? 业 务 ， 维 护 我 国 证 券 市 场 稳定 ， 
避免 市 场 剧烈 波动 。 


行为 监管 
监管 部 门 要 注重 对 金融 机 构 的 经 营 行 为 加 强 监督 管理 。 行 为 监管 所 
涉及 的 范畴 比较 宽泛 ， 大 致 包括 ; 


一 是 信息 披露 的 相关 要 求 、 严 茶 欺 诈 或 误导 、 个 人 人 金融 信息 的 保护 
以 及 反对 不 正当 竞争 。 


二 是 打击 市 场 操 纵 行为 与 内 幕 交易 。 

三 是 进一步 规范 广告 行为 、 合 同行 为 和 债务 催收 行为 。 

四 是 关注 并 保护 弱势 群体 。 

五 是 加 强 金 融 机 构 与 消费 者 的 诚信 意识 。 

六 古 解决 消费 争端 等 。 

政府 部 门 的 行为 监管 工作 ， 要 围绕 这 些 方面 制定 制度 、 政 策 和 规 


则 ， 建 立 起 相应 的 现场 检查 或 非 现 场 监管 的 工作 体系 ， 以 此 来 保障 公平 


-> 


交易 、 维 持 市 场 秩序 并 增强 消费 者 信心 ， 从 而 确保 金融 市 场 的 稳健 运行 
和 健康 发 展 。 


早 在 1995 年 ， 英 国 经 济 学 家 泰勒 (Taylor) 便 提出 了 金融 监管 的 “ 双 
峰 ? 理 论 。 泰 勒 建议 ， 为 完成 金融 监管 目标 ， 一 个 稳健 而 可 行 的 方案 是 
建立 两 个 相互 独立 的 平行 监管 机 构 。 在 这 两 个 平行 机 构 中 ， 一 个 机 构 负 
责 审 惯 监管 ， 主 要 监管 目标 是 维护 金融 系统 的 稳定 并 保证 金融 机 构 的 稳 
健 经 营 ; 忆 一 个 机 构 则 负责 行为 监管 ， 主 要 监管 目标 是 促进 金融 市 场 诚 
信 并 保护 金融 消费 者 权益 ， 从 而 保障 金融 市 场 的 公平 公正 和 稳健 运行 。 
澳大利亚 和 荷兰 是 最 早 根据 泰勒 的 “ 双 峰 ”监管 理论 真正 在 实践 中 建立 两 
个 平行 监管 机 构 的 国家 。 但 在 此 后 较 长 一 段 时 期 ,“ 双 峰 * 监 管 模 式 并 未 
得 到 广泛 施行 ,各国 的 金融 监 汾 仍 然 以 审慎 监管 为 主导 。 


2008 年 次 贷 危 机 发 生 后 ， 各 国政 府 普遍 认识 到 ， 危 机 中 所 暴露 出 的 
金融 市 场 公平 公正 的 缺失 ， 以 及 金融 消费 者 权益 保护 的 不 到 位 等 整 问 ， 
与 行为 监管 缺失 是 密 不 可 分 的 ， 这 同样 也 是 金融 危机 爆发 的 一 个 重要 根 
源 。 此 后 ， 注 重金 融 消 费 者 保护 并 强化 行为 监管 ， 逐 步 成 为 国际 金融 监 
管 体 制 改 革 的 一 个 新 趋势 。 


我 国 现 有 的 金融 监管 体制 主要 侧重 于 审慎 监管 ， 更 多 的 是 防范 金凯 
机 构 的 经 营 风险 和 金融 体系 的 系统 性 风险 。 近 年 来 ， 我 国 的 金融 监管 体 
制 改革 逐渐 将 行为 监管 纳入 监 浓 工作 体系 ， 努 力 保障 金融 系统 的 稳定 运 
行 。 具 体 落 实 到 “两 融 ? 交 易 的 政府 监管 中 ， 除 了 不 断 对 交易 制度 进行 修 
正 ， 还 需要 进一步 加 强行 为 监管 。 


ya 


协同 监管 


近年 来 ， 我 国 金融 业态 不 断 创新 ， 多 样 化 发 展 趋势 明显 。 我 国 原 
先 “一 行 三 会 ”的 金融 监管 体制 ， 存 在 一 定 程度 的 监管 错位 、 缺 位 和 失 位 
的 问题 。 在 向 的 十 九 大 和 十 三 届 全 国人 大 一 次 会 议 以 后 ， 我 国 陆 续 进 行 
了 新 一 轮 金 融 监 管 体 制 改革 ， 新 设 了 国务 院 金融 稳定 发 展 委 员 会 ， 进 一 


步 增强 了 人 金融 监管 协调 机 制 甚至 协同 机 制 的 权威 性 ， 实 行 银监会 与 保 监 
会 的 职责 整合 ， 成 立 了 中 国 银行 保险 监督 委员 会 。 至 此 ， 原 先 的 “一 行 
三 会 "体制 逐步 发 展 成 为 "一 委 一 行 两 会 "的 金融 监管 新 架构 。 各 监管 

体 将 在 新 的 金融 监管 框架 中 重新 定位 并 更 好 地 发 挥 监管 职责 ， 协 同 监管 
的 理念 也 将 在 监管 实践 中 得 到 更 为 彻底 地 贯彻 。 


在 各 金融 子 市 场 相互 渗透 的 趋势 下 ， 证 券 公司 、 银 行 、 信 托 公司 、 
基金 公司 等 多 类 型 金融 机 构 ， 部 可 能 对 杠杆 资金 入 市 产生 影响 。 我 们 要 
做 好 协同 监管 ， 不 可 避免 地 要 解决 以 下 几 个 基本 问题 。 


第 一 ， 谁 来 协同 ， 即 哪些 机 构 参 与 这 一 协同 机 制 。 
第 二 ， 谁 来 进行 协同 ， 即 具体 执行 协同 监管 的 应 该 是 哪个 机 构 。 
第 三 ， 协 同 的 依据 是 什么 ， 即 需要 辅 之 以 什么 样 的 法 律 、 法 规 和 政 


第 四 ， 怎 样 协同 ， 即 协同 监管 涉及 监管 的 哪些 行为 。 


NIk, BRK. ESIE (2014) 建议 ， 建 立 协同 监管 体系 需要 从 以 下 
几 个 方面 着手 。 


第 一 ， 树 立 协同 监管 理念 ， 强 化 监管 服务 性 功能 。 
第 二 ， 优 化 协同 监管 评价 体系 ， 把 控 预 期 风险 。 

第 三 ， 明 晰 协同 监管 权 黄 ， 加 强 重点 监管 。 

第 四 ， 引 入 协同 监管 “负面 清单 制度 ”， 翼 励 金融 创新 。 


第 五 ， 完 善 协同 监管 法 制 建 设 ， 构 建 协同 监管 机 制 。 


Ay 


1. 动量 效应 : 由 杰 加 迪 西 和 特 曼 〈1993) 提出 ， 是 指 股票 的 收益 率 延 续 原来 的 变化 趋 
势 ， 即 过 去 收益 率 较 高 的 股票 在 未 来 获得 的 收益 率 仍 会 较 高 。 
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关于 “两 融 ” 与 投资 者 行为 的 研究 


最 后 ， 作 为 学 术 生 活 的 一 部 分 ， 我 们 再 次 回归 到 所 做 研究 的 本 喘 ， 
讨论 一 下 本 研究 的 亮点 或 创新 之 处 。 在 此 基础 上 ， 从 一 种 自我 检 省 的 视 
角 ， 分 析 本 研究 的 局 限 性 和 不 足 之 处 ， 并 提出 在 后 续 学 术 研 究 中 进行 改 
进 的 方 问 。 


些许 新 意 


与 以 往 的 研究 及 相关 文献 相 比 ， 我 们 所 做 研究 的 腕 点 或 创新 之 处 主 
要 体现 为 : 


针对 “两 融 ?交易 制度 的 研究 视角 较为 新 对 


我 国 股票 市 场 引入 “两 融 "交易 制度 后 ， 越 来 越 多 的 学 者 开始 关注 这 
一 创新 交易 制度 。 

国内 外 学 者 更 多 地 从 买 空 卖 空 交易 对 定价 效率 、 股 价 波动 性 、 股 市 
流动 性 等 角度 ， 对 “两 融 "交易 制度 开展 研究 。 我 们 则 另辟蹊径 ， 从 投资 
者 行为 的 角度 进一步 丰富 “两 融 "交易 制度 的 研究 内 容 ， 探 讨 买 空 卖 空 机 
制 和 杠杆 效应 对 我 国 个 投资 者 行为 及 其 投资 绩效 的 影响 。 


源 于 新 兴 市 场 的 鲜 活 交 易 数 据 较 为 珍贵 


能 否 拥 有 恰当 反映 投资 者 信息 及 实际 交易 记录 的 数据 ， 是 开展 投资 
者 行为 研究 的 关键 所 在 。 很 长 一 段 时 间 ， 研 究 者 获取 新 兴 经 济 体 市 场 的 
交易 订单 信息 的 难度 非常 大 。 由 于 数据 缺失 ， 有 关 投 资 者 行为 的 研究 主 
要 依赖 于 境外 成 熟 资 本 市 场 的 交易 数据 ， 专 门 针 对 新 兴 经 济 体 市 场 个 人 
投资 者 行为 的 研究 文献 则 显得 较为 稀缺 。 

我 们 的 交易 数据 库 源 于 一 家 行业 排名 徘 前 、 上 共有 广泛 影响 力 而 且 已 
初步 实现 国际 化 经 营 的 大 型 券商 。 这 些 鲜 活 、 海 量 的 一 手 交 易 数据 ， 为 
我 们 的 实证 研究 提 供 了 强 而 有 力 的 文 持 ， 也 使 我 们 的 研 完结 论 更 加 令 人 
信服 。 


PAREA KERRI E A 


在 国内 外 金融 学 者 对 投资 者 行为 的 研究 中 ， 大 都 以 整个 市 场 的 个 人 
投资 者 或 在 东 一 券商 开户 的 全 部 个 人 投资 者 作为 研究 对 象 。 


我 们 的 一 大 创新 点 在 于 所 选取 的 研究 对 象 是 个 人 投资 者 中 的 特定 人 
群 ， 即 “两 融 ? 投 资 者 ， 并 进一步 将 “两 融 ? 投 资 者 分 为 融资 投资 者 、 融 戎 
投资 者 和 既 融 资 叉 融 券 投 资 者 这 三 种 子 类 型 。 我 们 通过 控制 特定 的 投资 
者 〈 即 符合 “两 融 * 开 户 条 件 但 没有 从 事 “ 两 融 ” 交 易 的 普通 投资 者 ) 作为 
对 照 组 ， 与 实验 组 (“两 融 ” 投 资 者 及 其 三 个 子 样本 ) 进行 比 对 研究 ， 更 
为 清晰 地 辨识 出 不 同类 型 投资 者 行为 特征 的 差异 ， 并 准确 刻画 了 “两 
融 ?投资 者 的 行为 特征 及 其 内 在 兰 弄 。 


将 行为 金融 经 典 模型 积极 应 用 于 中 国 场景 


在 “两 融 ” 投 资 者 的 过 上 度 交 易 、 处 置 效 应 和 投资 绩效 这 三 个 专题 实证 
研究 中 ， 我 们 在 消化 吸收 过 往 文献 理论 分 析 成 果 的 基础 上 ， 结 合 中 国 市 
场 的 实际 ， 将 法 玛 、 巴 们 、 奥 登 及 弗 里 诡 等 经 济 学 家 或 行为 金融 学 家 所 
开创 的 多 个 经 典 模 型 应 用 于 中 国 场景 ， 用 我 国 股票 市 场 的 交易 数据 进行 
了 大 量 的 回归 分 析 和 稳健 性 检验 ， 成 功 验证 了 这 些 经 典 模型 应 用 于 新 兴 


经 济 体 市 场 的 有 效 性 和 稳定 性 。 


我 们 在 实证 研究 中 所 沿用 的 经 典 模型 包括 且 不 限于 : 日 历 一 时 间 组 
合 模 型 、 经 市 场 指数 调整 后 的 净 收 益 率 模型 、 资 本 资产 定价 模型 、 法 
玛 - 弗 伦 奇 三 因素 模型 、 订 单 非 平 衡 模 型 、 个 人 投资 者 换 手 率 模 型 、 个 
人 投资 者 收益 率 模 型 、 个 人 投资 者 换 手 率 对 投资 者 特征 的 横 截 面 回归 模 
型 、 个 人 超额 收 荔 率 对 投资 者 特征 的 模 截 面 回归 模型 、 处 置 效 应 程度 的 
量化 衡量 模型 、 处 置 效 应 程度 对 投资 者 特征 的 模 截面 回归 模型 、 个 人 超 
额 收 益 率 对 处 置 效应 程度 的 横 截 面 回 归 模型 等 。 


以 中 国 市 场 的 新 结论 、 新 知识 进一步 丰富 投资 者 
行为 理论 


我 国 股票 市 场 的 “两 融 ” 交 易 中 融 资 交 易 规 模 远 远大 于 融 券 交 易 规 
模 ,，“ 两 融 ”* 交 易 本 质 上 是 一 种 买 空 卖 空 机 制 和 杠杆 行为 。 针 对 我 国 与 欧 
美国 家 成 熟 资 本 市 场 过 然 不 同 的 新 兴 市 场 和 与 它们 存在 巳 大 差异 的 社会 
文化 背景 ， 我 们 系统 研究 了 杠杆 效应 和 买 空 卖 空 机 制 下 投资 者 行为 的 特 
质 。 杜 杆 效应 和 买 空 卖 空 机 制 对 于 “两 融 ” 投 资 者 行为 的 影响 是 复杂 且 具 
有 明显 差 寞 的 ， 我 们 并 不 能 简单 推 师 我 国 “ 两 融 ” 投 资 者 在 决策 和 交易 行 
为 的 非 理 性 程度 上 一 定 高 于 或 低 于 普通 投资 者 。 

我 们 所 做 研究 的 总 结论 是 : 融资 投资 者 的 过 度 交 易 程度 高 于 普通 投 
资 者 ， 而 处 置 效应 程度 则 低 于 普通 投资 者 ， 融 券 投 资 者 的 过 度 交 易 程度 
低 于 普通 投资 者 ， 甚 至 不 存在 处 置 效 应 偏差 ， 这 是 我 们 区 别 于 以 往 所 有 
文献 的 一 个 重要 的 独到 发 现 ， 既 融资 义 融 券 投 资 者 则 体现 了 与 融资 投资 
者 较为 相似 的 行为 特征 。 投 资 者 的 非 理性 行为 损害 了 自身 投资 绩效 ， 这 
一 点 则 是 确认 无 疑 的 。 

我 们 所 沿用 的 模型 是 成 熟 可 靠 的 ， 所 采用 的 数据 是 第 一 手 且 充 分 
的 ， 所 经 过 的 回归 过 程 是 经 过 反复 检查 和 仔细 复核 的 ， 我 们 相信 这 些 基 
本 结论 是 经 得 住 推 谢 的 ， 在 时 间 和 实践 面前 是 完全 可 以 立 得 住 的。 因 


此 ， 我 们 的 实证 成 果 也 称 得 上 是 一 点 点 儿 " 小 而 新 ”的 知识 创造 ， 为 进 一 
步 丰 宇 行 为 金融 理论 特别 是 投资 者 行为 理论 做 出 了 一 些 拾遗 补 阙 性 质 的 
努力 和 探索 。 


党 试 提出 推进 金融 创新 和 改进 市 场 监 管 的 政策 建 
议 


“两 融 "交易 制度 是 我 国资 本 市 场 近年 来 最 为 重要 的 金融 创新 。 我 们 
着 重 研究 了 “两 融 "投资 者 运用 杠杆 工具 和 买 空 卖 空 机 制 进行 的 交易 ， 在 
2014 一 2016 年 样本 期 内 又 恰 逢 我 国 股市 大 幅 震 荡 的 市 场 态 势 ， 个 人 投资 
者 在 "牛市 "和 “熊市 "不 同 的 市 场 周 期 下 ， 投 资 行为 更 容易 被 放大 ， 投 次 
者 的 情绪 、 心 理 和 行为 偏差 也 暴露 得 更 为 充分 。 

这 些 较为 精准 的 投资 者 行为 刻画 以 及 相应 的 政策 讨论 ， 为 监管 部 站 
下 一 步 推进 金融 创新 并 进一步 提高 市 场 监管 效率 提供 了 一 些 实证 依据 ， 
也 对 它们 有 一 定 启示 作用 。 


研究 的 局 限 性 


从 上 自我 检 省 的 视角 ， 我 们 所 开展 的 研究 仍 存在 显而易见 的 局 限 性 和 
THERE Zu, AI, AU PLA: 


关于 选 题 

我 们 确定 以 “融资 融 券 与 投资 者 行为 ”为 研究 题目 ， 在 行为 金融 学 领 
域 属于 “投资 者 个 体 行为 研 完 "这 一 子 范畴 。 在 实证 研究 环节 ， 我 们 又 进 
一 步 聚 焦 于 过 度 区 易 、 处 置 效 应 和 投资 绩效 这 三 个 专题 。 

之 所 以 做 出 这 样 的 选择 ， 主 要 是 从 目 身 学 力 能 仍 驾 驭 这 一 选 题 以 及 
能 否 获得 相应 的 交易 数据 来 考虑 的 。 就 行为 金融 学 的 研究 体系 而 言 ， 我 


们 只 涉及 “投资 者 个 体 行为 研究 ”这 一 基础 层次 领域 ， 并 未 涉足 “投资 者 
群体 行为 研究 ”和 “市 场 异 象 与 非 有 效 市 场 ” 这 两 个 更 局 层次 的 领域 ， 残 
投资 者 个 体 行 为 的 实证 研 完 而 言 ， 我 们 也 只 涉及 过 度 区 易 、 处 置 效 应 和 
投资 绩效 这 三 个 较为 成 熟 的 研究 领域 ， 而 对 于 销 定 与 调整 偏差 、 代 表 性 
局 发 式 、 可 得 性 偏差 、 心 理 账 户 偏 差 等 其 他 投资 者 心理 及 情绪 理论 则 较 
少 涉及 。 


因此 ， 我 们 所 开 展 的 投资 者 行为 研究 ， 受 限于 目 身 学 力 、 精 力 和 所 
掌握 的 数据 ， 其 结构 是 不 够 完整 的 ， 其 内 涵 也 显得 较为 单薄 。 


FF WE FUT A 


依照 惯例 ， 我 们 的 核心 内 容 由 理论 分 析 和 实证 研究 两 块 构成 。 前 者 
古 后 者 的 理论 基础 和 分 析 前 提 ， 而 后 者 则 是 前 者 的 实践 深化 和 数据 验 
证 ， 这 两 块 内 容 在 脉络 、 风 辑 和 结构 上 应 做 到 彼此 呼应 而 浑然 一 体 。 


具体 到 我 们 的 研究 ， 第 一 部 分 和 第 二 部 分 是 理论 分 析 。 第 一 部 
分 “行为 金融 理论 ”是 对 本 研究 的 理论 前 提 和 分 析 依 据 进行 综述 。 第 二 部 
分 “市 场 与 制度 环境 ”分 为 两 个 模块 : 我国 股票 市 场 的 制度 性 特征 和 投资 
者 特征 ， 是 针对 本 研究 的 市 场 环境 所 进行 的 综 括 性 介绍 ;“ 两 融 ” 交 易 制 
度 的 深度 解析 、 我 国 股 票 市 场 的 “两 融 ” 实 践 以 及 “两 融 ” 交 易 制度 的 市 场 
作用 机 制 等 内 容 ， 则 是 对 后 续 实 证 研究 依托 的 制度 环境 所 进行 的 系统 梳 
理 和 深入 分 析 。 

第 三 部 分 则 是 过 度 交 易 、 处 置 效应 和 投资 绩效 三 个 实证 专题 。 这 部 
分 首先 交代 的 ， 是 本 研究 的 样本 数据 和 描述 性 统计 ， 随 后 才 开 始 三 个 实 
证 专题 的 “重头 戏 ”。 我 们 在 过 度 交 易 和 处 置 效应 这 两 个 专题 所 沿用 的 研 
究 思 路 是 ， 从 投资 者 的 非 理性 交易 行为 入 手 ， 研 究 对 自 喘 投资 绩效 和 经 
济 福利 的 影响 ， 而 在 投资 绩效 专题 ， 我 们 沿用 的 研究 思路 正好 相反 ， 从 
投资 者 自身 投资 绩效 和 经 济 福利 受 损 这 一 现象 ， 来 追溯 并 “发 现 ” 投 资 者 
在 决策 和 交易 上 的 非 理 性 行为 。 因 此 ， 这 三 个 实证 专题 在 研究 内 容 上 既 


独立 成 骗 、 目 成 体系 ， 又 在 研究 逻辑 上 构成 了 一 个 相辅相成 、 相 互 验证 
的 闭环 ， 存 在 一 种 隐约 而 又 严 齐 的 内 在 呼应 天 系 。 


我 们 将 国外 的 研究 方法 与 国内 的 市 场 数 据 相 结合 ， 试 图 以 中 国 “ 两 
融 ” 投 资 者 的 交易 数据 来 验证 那些 已 被 广 为 接 受 的 行为 金融 学 结论 ， 并 
检验 这 些 结论 在 我 国 股票 市 场 “ 两 融 ?” 投 资 者 与 普通 投资 者 、 融 资 投资 者 
与 融 券 投资 者 之 间 是 否 同 样 适用 或 者 有 什么 明显 不 同 。 我 们 研究 的 主要 
特色 是 用 中 国 数据 对 行为 金融 学 的 既 有 结论 做 了 一 次 “新 实验 ”。 我 们 有 
关 投 资 者 行为 的 相应 研究 结果 ， 提 供 了 一 种 较 以 往 研 究 更 为 新 突 、 更 为 
生动 的 对 行为 偏差 的 理解 。 


忆 体 而 言 ， 各 半 市 的 安排 在 逻辑 结构 和 层次 体系 上 大 致 是 清晰 的 ， 
然而 在 具体 章节 的 材料 取舍 、 模 型 选择 以 及 相应 的 归 因 分 析 上 ， 仍 有 不 
少 地 方 脉络 不 够 清晰 、 逻 辑 不 够 严 说、 论述 不 够 有 力 ， 存 在 不 少 瑕 疲 其 
至 未 经 发 现 的 硬 伤 。 有 些 讨论 和 解释 也 只 能 是 猜测 性 的 ， 缺 乏 进一步 的 
理论 支持 和 实证 支撑 。 


此 外 ， 心 理学 和 行为 学 对 于 笔者 来 说 ， 和 是 一 片 未 知 的 领域 ， 属 于 笔 
者 的 “知识 盲区 ”， 笔 者 未 进行 系统 学 习 和 跟 进 研究 。 因 此 ， 在 研究 与 写 
作 上 ， 笔 者 更 多 的 是 将 重心 放 在 “投资 者 行为 ”与 “投资 绩效 ?之 间 内 在 机 
制 的 分 析 与 实证 上 ， 而 对 反映 “投资 者 心理 ”与 “投资 者 行为 * 之 间 内 在 机 
制 的 那个 “黑匣子 ?， 除 了 极 少数 浮 在 面 上 的 主观 推测 ， 则 几乎 无 力 涉 
足 。 举 一 个 突出 的 例子 ， 融 券 投 资 者 在 过 度 交 易 、 处 置 效 应 和 投资 绩效 
上 上 ， 痢 显现 出 较 普通 投资 者 和 融资 投资 者 更 高 的 理性 程度 。 这 种 更 高 程 
度 的 理性 ， 完 竟 是 融 券 投资 者 自身 的 心理 或 情绪 因素 造成 的 ， 还 是 由 于 
我 国 股票 市 场 限制 较为 严格 的 卖 空 交 易 制 度 所 促成 的 ?或 者 说 ， 融 券 业 
务 交 易 制 度 的 种 种 限制 ， 对 融 券 投 资 者 的 心理 和 情绪 又 会 产生 什么 样 的 
影响 并 最 终 反 映 在 他 们 的 投资 行为 上 呢 ? 解答 这 些 烦 有 趣味 的 问题 ， 就 
要 涉及 更 深层 次 的 心理 学 和 行为 学 知识 ， 这 显然 超出 了 笔者 的 专业 范围 
和 驾驭 能 力 。 


关于 数据 和 样本 


数据 是 我 们 所 做 研究 的 一 个 亮点 ， 但 数据 清洗 、 整 理 与 后 续 处 理 叉 
古 一 个 极 大 的 挑战 。 忌 体 而 言 ， 国 内 券商 的 交易 数据 缺乏 统一 的 标准 和 
相应 的 审 校 程 序 ， 数 据 和 要素 缺漏 、 丢 失 或 错误 等 情况 较 多 ， 清 洗 数 据 的 
难度 和 工作 量 都 远 超 预期 。 


此 外 ， 券 商 的 原始 数据 库 并 不 包含 投资 者 的 持仓 情况 表 ， 我 们 只 能 
根据 每 个 交易 者 的 交易 记录 上 自行 构造 持仓 情况 表 。 这 也 无 形 中 增加 了 不 
少 工作 量 ， 大 大 延缓 了 实证 研究 的 进度 。 

在 对 照 组 和 实验 组 的 样本 选择 上 ， 虽 然 我 们 做 到 了 严格 区 分 融资 交 
易 和 融 券 交易 ， 以 分 别 探究 买 空 交易 和 卖 空 交易 对 投资 者 行为 的 不 同 影 
啊 ， 但 由 于 我 国 股票 市 场 “两 融 ? 业 务 的 发 展 极 不 均衡 ， 融 券 业 务 规模 长 
期 以 来 尚 不 及 融资 业务 规模 的 0.5%,“ 两 融 ” 业 务 研究 实质 上 变 成 了 融资 
业务 研究 ;， 融资 投资 者 的 行为 特征 掩盖 了 融 券 投资 者 ， 而 融 券 投资 者 的 
行为 特征 反而 可 能 变 成 “两 融 ” 投 资 者 行为 实证 研究 的 干扰 因素 。 因 此 ， 
在 针对 融资 投资 者 、 融 券 投资 者 、 既 融资 又 融 券 投资 者 以 及 “两 融 ” 投 资 
者 整体 四 种 不 同类 型 个 人 投资 者 的 研究 中 ,我们 关于 融资 投资 者 的 实证 
研究 结论 是 最 有 说 服 力 的 ， 而 关于 融 券 投资 者 的 实证 研究 结论 就 相对 进 
Og 


此 外 ， 由 于 缺乏 相应 数据 ， 我 们 难以 做 到 针对 场 外 配 资 因素 对 杠杆 
交易 行为 开展 稳健 性 检验 。 针 对 这 种 情况 ， 我 们 也 只 能 基于 这 样 一 个 合 
理 假设 : 投资 者 增加 杠杆 时 ， 应 优先 使 用 融资 交易 这 一 合理 且 合 规 的 渠 
道 ， 只 有 在 “两 融 ” 交 易 不 能 满足 其 资金 需求 时 ， 投 资 者 才 会 利用 其 他 场 
外 配 资 手段 增加 其 投资 杠杆 率 。 


关于 政策 讨论 


在 实证 研究 环节 ， 我 们 将 那些 源 于 国外 成 熟 市 场 的 理论 分 析 和 经 典 


模型 应 用 于 我 国 股 票 市 场 ， 客 观 上 确实 存在 一 些 “ 水 土 不 服 ” 的 问题 ， 特 
别 是 在 投资 绩效 专题 ， 我 们 的 一 些 实证 和 回归 结果 的 统计 显著 性 就 显得 
并 不 那么 令 人 满意 。 同 样 ， 由 于 各 国 〈 地 区 ) 资本 市 场 在 制度 设计 、 监 
管 政策 、 投 资 者 构成 及 行为 特征 上 的 巨大 差异 ， 那 些 在 境外 成 熟 市 场 相 
当 行 之 有 效 的 监管 政策 ， 放 在 我 国 股票 市 场 ， 同 样 也 会 遭遇 南 橘 北 可 的 
问题 ， 即 照搬 照抄 国外 的 做 法 肯定 是 行 不 通 的 。 

我 们 在 实证 环节 ， 证 明了 “两 融 ?” 投 资 者 较 之 于 普通 投资 者 、 融 资 投 
资 者 较 之 于 融 券 投资 者 在 投资 绩效 、 过 度 交 易 、 人 处 置 效 应 等 方面 的 显著 
差异 ， 并 从 行为 金融 理论 角度 辅 之 以 必要 的 归 因 分 析 。 但 到 了 政策 讨论 
环节 ， 我 们 只 是 区 分 了 投资 者 目 身 ， 交 易 所 、 券 丙 和 上 市 公司 ， 政 府 监 
管 这 三 个 不 同 的 层次 ， 就 “两 融 ” 交 易 制 度 展开 了 一 些 泛泛 的 讨论 ， 未 
将 “两 融 * 业 务 的 杠杆 效应 和 买 空 卖 空 机 制 ， 与 行为 金融 学 理论 ， 与 我 国 
股票 市 场 状况 ， 与 现行 监管 形势 和 政策 紧密 、 有 机 地 结合 起 来 。 


后 续 的 改进 方 问 


我 国 从 2010 年 开始 引进 “两 融 * 交 易 制度 ， 普 裔 应 用 并 对 股票 市 场 产 
生 全 面 影响 的 时 期 是 在 2014 一 2016 年 ， 即 本 研究 所 采用 的 样本 期 。 


和 党 的 十 九 大 以 后 ， 监 管 层 对 “两 融 ?” 业 务 会 采取 什么 样 的 态度 ， 我 国 
股票 市 场 “两 融 * 业 务 会 朝 什么 样 的 方向 及 展 ， 仍 然 存在 着 诸多 不 确定 因 
素 。 从 一 个 更 为 长 远 的 周期 看 , “两 融 * 业 务 对 我 国 股票 市 场 ， 杠 杆 效应 
和 买 空 卖 空 机 制 对 我 国 “ 两 融 ” 投 资 者 行为 ， 究 苋 会 产生 哪些 深刻 影响 ， 
仍 需要 我 们 持续 地 冷静 观察 、 实 证 检验 和 系统 总 结 ， 这 也 有 是 我 们 在 后 续 
研究 中 的 一 个 改进 方向 。 


此 外 ， 行 为 金融 学 的 发 展 历程 较 短 ， 尚 未 形成 一 套 完 整 严密 的 理论 
体系 ， 还 处 于 不 断 探 索 、 发 展 和 完善 的 阶段 。 当 前 ， 我 国学 者 对 行为 金 
融 学 的 研究 尚 处 于 验证 国外 研究 结论 在 中 国资 本 市 场 的 适用 性 这 一 阶 
段 ， 我 们 的 研究 也 不 例外 。 中 国人 独特 的 民族 性 、 文 化 背景 和 行为 特 


征 ， 中 国 经 济 和 金融 的 长 期 高 速 发 展 ， 中 国 制度 与 资本 市 场 的 特殊 融 
合 ， 为 行为 金融 学 的 发 展 提供 了 巨大 的 实验 场 和 源源 不 断 的 数据 宝藏 。 

从 发 展 规律 而 言 ， 行 为 金融 学 这 门 新 兴学 科 离 不 开 中 国 的 资本 市 场 
场景 和 金融 改革 实践 ， 也 呼唤 着 有 志 于 此 的 国内 外 学 者 在 知识 创新 和 理 
论 创 新 上 多 做 贡献 。 这 也 是 我 在 完成 清华 大 学 五 道口 金融 学 院 的 博士 学 
业 之 后 ， 在 学 术 生 涯 上 更 为 长 远 的 一 个 努力 方 问 。 


mea ie es a 


研究 生 之 于 学 位 论文 ， 耗 费 多 少 心血 都 是 值 当 的 。 不 经 历 论文 阶 
段 ， 我 们 的 知识 、 议 论 和 学 问 只 停留 在 体会 见解 的 阶段 ， 处 于 碎片 化 形 
态 ， 还 是 一 种 未 完成 的 研究 功夫 。 平 时 的 材料 、 数 据 和 浮现 在 脑海 里 的 
各 种 念 想 ， 都 是 零碎 的 ， 其 至 是 转瞬 即 逝 的 ， 不 严密 ， 更 无 系统 。 只 有 
到 了 论文 阶段 ， 真 正 要 动笔 了 ， 各 种 矛盾 ， 各 种 缺 阶 ， 各 种 问题 ， 都 会 
层出不穷 地 涌 出 来 ， 须 得 经 过 更 精细 的 揣摩 ， 更 绩 密 的 思考 ， 有 未 一 加 以 
解决 ， 持 出 一 条 条 线索 ， 衔 接 好 一 层 层 逻辑 关系 ， 把 各 种 发 现 和 结论 耿 
心 显 够 出来， 这样 才能 把 论文 立 起 来 ， 并 长 久 地 站 得 住 。 学 位 论文 是 最 
系统 的 文献 阅读 ， 是 最 精细 的 材料 梳理 ， 是 最 费 神 的 模型 改进 ， 是 最 艰 
辛 的 数据 处 理 ， 是 最 严密 的 逻辑 思考 ， 是 最 精心 的 文字 组 织 ， 也 是 最 严 
肃 的 研究 生 学 业 的 最 后 阶段 。 学 位 论文 代表 的 是 有 条 理 、 有 系统 、 真 正 
成 熟 的 知识 创造 ， 是 一 种 真 学 问 ， 博 士 论文 尤其 如 此 。 以 前 做 过 两 回 硕 
aca 过 程 似 乎 都 很 顺利 ， 用 力 其 少 而 创 获 颇 丰 ， 多 少 还 有 一 点 儿 自 
得 感 ; 这 回 做 博士 论文 ， 就 深 深 感 到 远 不 是 那么 回 事 儿 了 。 其 间 复 杂 、 
ee O 

当年 报考 五 道口 时 ， 就 曾 灰 头 土 脸 地 折 过 一 阵 ， 考 了 两 年 才 勉 强 跨 
进 这 个 门槛 ， 自 是 挫 了 一 些 锐气 。 对 于 念 这 个 博士 学 位 ， 我 当初 还 是 有 
些 念 想 ， 向 往 着 这 所 “金融 黄埔 ”的 惠 陶 ， 在 美 轮 美 灸 的 金融 学 理论 磺 


党 里， 选 一 个 恢宏 的 题目 ， 下 一 番 细 密 功 夫 ， 求 得 些许 显著 的 学 术 成 
绩 。 前 两 年 的 数学 课程 ， 还 有 枯燥 上 涩 的 实证 训练 ， 再 加 上 心 有 余 悖 的 
两 轮 博 资 考 ， 很 快 浇 灭 了 我 原先 的 雄心 ， 自 信心 和 志气 也 矮 了 半截 ， 开 
始 相 当地 怀疑 自己 的 学 术 人 生 。 到 了 论文 选 题 的 时 候 ， 我 真切 地 明白 量 
力 而 行 的 重要 性 。 人 的 学 术 襄 赋 和 能 力 ， 各 有 长 短 ， 亦 各 有 所 偏 ， 贵 有 
自 知 之 明 也 是 自负 责任 。 选 择 题目 ， 还 是 得 谨 守 自己 熟悉 的 领域 ,不作 
越 那 些 自己 可 控制 可 驾驭 的 范围 ， 千 万 不 可 看 到 好 题目 、 大 题目 就 贸然 
去 做 。 有 了 这 番 务 实 的 心态 ， 我 的 论文 选 题 倒 还 顺利 。 因 为 供职 中 信 的 
原因 ， 我 原本 想 做 一 个 综合 性 公司 估 值 的 题目 ， 去 征求 导师 的 意见 。 刻 
老师 沉吟 了 一 下 ， 说 这 个 题目 做 着 做 着 就 容易 做 成 了 案例 ， 你 拿 这 个 当 
作 博 士 学 位 论文 ， 恐 怕 不 太 契 合 学校 的 要 求 。 过 了 一 段 时 间 ， 我 又 去 问 
可 和 否 用 证 券 公司 的 交易 数据 做 些 投资 者 行为 方面 的 研究 。 这 一 回 ， 广 老 
师 当 即 就 有 了 回应 ， 连 说 这 个 靠 谱 ， 并 提示 我 可 以 侧重 关注 “两 融 ” 方 
面 的 情况 。 于 是 ， 我 便 确 定 以 “中 国 融资 融 券 投资 者 行为 研究 ”作为 自 
己 的 题目 。 


做 学 问 要 从 大 处 着 眼 ， 从 小 处 入 手 ， 以 具体 问题 为 先 着 ， 从 基本 处 
下 功夫 。 乡 贤 严 耕 望 先生 的 这 番 话 ， 留 给 我 极 深 的 印象 。 既 然 定 了 题 
目 ， 我 就 必须 要 在 面 上 对 行为 金融 理论 以 及 涉及 中 国 股票 市 场 、 融 资 融 
券 交易 制度 的 文献 有 一 个 相当 程度 的 探究 和 理解 。 在 这 个 阶段 ， 我 是 努 
力 多 看 书 ， 广 泛 地 阅读 那些 有 高 度 成 就 的 学 者 的 好 著作 ， 以 及 新 近 发 表 
的 有 分 量 的 论文 ， 而 没有 仅 是 抓 住 几 个 关键 词 ， 去 急功近利 地 搜索 直接 
材料 。 导 师 圈 定 的 几 本 书 和 数 篇 论文 ， 包 括 席 勒 、 塞 勒 、 卡 内 曼 、 史 莱 
佛 以 及 巴 伯 、 奥 登 等 人 的 代表 作品 ， 对 我 的 帮助 尤为 显著 ， 使 我 少 走 了 
很 多 弯路 。 这 些 文献 是 经 名 家 提炼 出 来 的 ， 自 有 其 高 度 、 深 度 和 系统 
性 。 我 在 这 个 阶段 所 做 的 事情 ， 实 际 上 是 一 种 “ 面 ” 的 研究 。 宁 可 多 吃 
些 苦 ， 多 投入 时 间 和 精力 ， 有 意 把 目标 放大 些 ， 范 围 放宽 些 ， 把 大 题目 
里 面包 侈 的 各 个 小 题目 持 清 想 ， 在 一 个 大 范围 内 发 现 并 厘清 相关 联 的 问 
题 群 ， 再 由 “ 面 ” 及 “点 ”， 逐 步 确定 那些 有 逮 辑 关联 并 且 符 合 自 己 能 
力 的 实证 题目 。 这 个 “ 面 ”， 实 际 上 就 是 一 个 研究 范围 ， 也 可 以 说 是 研 
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围 较 小 ， 易 可 控制 ， 不 易 出 大 毛病 ， 值 得 自己 全 副 精 神 深入 细密 地 做 下 
去 。 小 题 大 做 ， 才 能 深入 ， 才 能 有 所 发 现 ， 从 而 把 自己 的 学 术 能 力 向 前 
推进 一 步 。 行 为 金融 理论 还 处 于 一 个 探索 、 发 展 和 有 待 完善 的 阶段 ， 结 
构 体系 尚 不 谨 严 ， 要 形成 一 个 相对 完整 的 认识 ， 并 从 这 些 广阔 而 又 庞杂 
的 问题 群 中 找到 相对 合适 的 切入 点 ， 这 事 儿 并 不 容易 ， 耗 费 了 我 相当 多 
的 心力 和 时 间 。 投 资 绩效 、 过 度 交 易 和 处 置 效 应 这 三 个 实证 专题 ， 包 括 
稳健 性 检验 和 相关 讨论 ， 大 托 就 是 在 这 个 过 程 中 遵 选 并 确定 下 来 的 。 


从 文献 中 析出 我 们 所 需要 的 材料 ， 再 形成 文献 综述 ， 这 是 需要 下 深 
刻 功夫 的 艰苦 锻炼 。 互 联网 已 然 为 我 们 检索 文献 提供 了 极 大 的 便利 。 只 
要 关键 词 把 握 得 恰当 ， 我 们 就 可 以 不 费 太 多 气力 地 穷尽 这 一 领域 几乎 所 
有 的 以 往 知识 和 即时 信息 。 过 去 的 学 者 靠 占有 新 的 各 有 难得 的 材料 ， 事 
半 功 们 地 做 出 新 的 成 果 ， 那 个 时 代 一 去 不 复 返 了 。 真 正高 明 的 研究 者 ， 
是 要 能 从 人 人 看 得 到 、 人 人 阅读 过 的 文献 中 研究 新 成 果 。 对 于 普通 的 论 
文 而 言 ， 文 献 综述 能 做 到 将 论文 与 最 为 相关 的 、 最 新 的 两 三 篇 文献 区 别 
开 来 ， 同 时 恰当 地 肯定 这 些 作者 所 做 的 贡献 ， 就 已 经 足够 了 。 但 对 于 博 
士 论 文 而 言 ， 所 要 消化 并 驾驭 的 材料 就 远 不 止 那 两 三 篇 文献 了 。 我 们 要 
广泛 地 搜集 ， 将 外 文 信 雅 达 地 译 出 自己 的 风格 ， 花 功夫 精 研 ， 再 从 中 整 
理 出 各 种 可 靠 、 扎 实 的 材料 。 在 此 基础 上 ， 痛 下 剪裁 功夫 ， 一 字 一 句 民 
须 南 酌 删 咯 ， 使 每 条 引 录 的 原文 很 简短 ， 但 又 不 失 原 意 。 到 了 综述 环 
节 ， 我 们 需要 将 这 些 原料 加 以 融化 ， 用 自己 的 话 转述 出 来 ， 以 革 酌 运 
用 。 这 就 要 求 我 们 一 定 要 对 原文 有 透彻 理解 ， 也 要 有 相当 的 文字 修养 。 
要 在 正文 中 放 入 几 条 中 意 的 材料 ， 也 务 须 注意 上 下 文 意 脉络 的 连贯 ， 通 
常 要 用 几 个 字 词 加 以 联络 ， 使 材料 流畅 地 纳入 正文 ， 与 前 后 文 连 成 一 
片 ， 这 样 方 能 显得 颇 为 自然 而 不 累 殴 。 引 录 材 料 要 与 自己 的 论述 联 为 一 
贯 ， 就 行文 思路 的 延伸 源源 平 铺 地 撰 述 ， 还 要 避免 文 脉 阻 断 不 相连 属 的 
毛病 。 达 到 这 样 的 效果 ， 需 要 费 一 番 心 思 ， 一 番 训 练 ， 并 非 易 事 ， 不 投 
入 苦 功 夫 、 策 功夫 是 断 不 可 行 的 。 起 始 接触 文献 时 ， 总 感到 千 头 万 绪 ， 
但 经 过 了 几 轮 这 样 的 翻 炒 加 工程 序 ， 我 们 便 可 以 从 各 方面 各 角度 分 别 探 


究 ， 逐 步 认识 其 相互 融通 及 关联 ， 再 慢 慢 地 把 这 些 材料 融合 成 一 个 较 说 
严 的 体系 。 文 献 综述 是 一 个 综合 融化 的 过 程 ， 把 读书 得 来 的 材料 融会 成 
为 自己 的 知识 和 思想 ， 再 精心 撰 述 出 来 ， 此 时 已 然 不 复 见 有 书 。 


不 同 于 自然 科学 ， 经 济 学 理论 总 是 由 一 系列 看 似 零碎 甚至 彼此 了 矛盾 
的 模型 构成 的 ， 在 方法 论 上 更 倾向 于 模型 化 的 实证 分 析 ， 而 不 是 传统 社 
会 科学 所 习惯 沿用 的 规范 分 析 。 中 欧 国 际 工商 学 院 教授 许小年 当年 授课 
时 就 这 样 给 我 们 讲 : “数学 进入 经 济 学 ， 经 济 学 便 开 始 了 形而上学 的 发 
展 过 程 。” 此 话 确 乎 精辟 。 


作为 一 门 社 会 科学 ， 经 济 学 的 研究 对 象 纷 繁复 杂 ， 对 所 有 的 研究 对 
象 进行 总 体 把 握 十 分 困难 ， 因 此 人 们 必须 要 将 注意 力 聚 焦 于 某 几 个 事物 
上 ， 来 分 析 它 们 之 间 的 内 在 关系 。 模 型 通过 剔除 干扰 要 素 ， 来 表现 各 种 
具体 机 制 如 何 运 行 ， 这 正 是 对 事物 的 有 效 简 化 。 通 过 这 些 模型 ， 人 们 可 
以 “集中 分 析 特 殊 原因 ， 研 究 这 些 原 因 如 何在 某 个 体系 中 产生 效果 ”。 
根据 所 关注 问题 的 不 同 ， 人 们 需要 引入 不 同 的 假设 ， 构 建 不 同 的 模型 。 
模型 的 优势 正 是 在 于 ， 它 可 以 帮助 人 们 排除 和 干扰， 看 清 事物 的 各 个 方 
面 ， 这 就 好 比 寓言 家 利用 某 个 小 故事 来 说 明 特 定 道理 ， 又 好 比 实验 者 在 
控制 各 类 因素 后 操作 了 某 个 实验 一 样 。 自 然 科 学 的 理论 总 是 有 普 适 性 
的 ， 璧 如 说 万 有 引力 定律 或 者 摩尔 定律 而 反 诸 经 济 学 ， 尽 管 也 有 很 多 
理论 ， 但 它们 通常 只 是 在 具体 条 件 下 适用 。 鉴 于 此 ， 哈 佛 大 学 教授 罗 德 
里 克 (Rodrik) 认为 ， 经 济 学 中 所 谓 “ 理 论 ”， 其 实 只 不 过 是 “ 模 
型 ”， 模 型 才 是 经 济 学 的 地 图 。 经 济 学 也 正 是 通过 增加 新 模型 ， 以 这 样 
一 种 “水 平 ” 的 方式 来 推进 理论 的 进步 。 

刚 接触 五 道口 博士 生 的 基础 课程 时 ， 眼 见 着 要 如 此 艰辛 地 钻研 那些 
艰深 的 数学 内 容 ， 我 一 时 显得 很 不 适应 ， 也 一 度 为 此 迷惑 。 记 得 刻 老 师 
这 样 回应 我 ， 云 亭 等 你 从 这 里 毕业 时 ， 相 信 你 就 会 完成 了 从 EMBA 到 PHD 


的 “惊险 跳跃 ”。 好 在 后 面 我 没有 掉队 ， 还 是 按照 学 院 的 要 求 勉 为 其 难 
地 一 路 硬 撑 了 过 来 。 现 在 回头 看 这 些 过 程 ， 便 觉得 任何 学 问 总 不 外 乎 是 
个 “ 理 ” 字 ， 数 学 则 是 训练 思维 推理 的 最 佳 办 法 。 正 是 通过 系统 而 近乎 
严酷 的 数学 训练 ， 我 们 才能 逐渐 磨炼 出 思考 问题 能 深入 、 能 细密 的 能 

与 习惯 ， 不 致 思路 混乱 ， 或 者 赁 庶 玄 想 。 几 年 之 后 ， 虽 然 经 济 学 功底 还 
未 见 深 厚 ， 也 不 具备 模型 原创 能 力 ， 但 我 毕竟 已 能 从 汗 牛 充 栋 的 文献 中 
蝗 别 挑选 出 合适 的 模型 ， 已 能 念 挫 念 奋 地 耐心 应 对 容量 超过 806G 三 的 海 
量 数据 ， 已 能 适应 用 回归 估计 的 实证 研究 去 识别 经 济 数据 中 的 因果 关 

系 ， 已 能 熟悉 以 经 验 数据 反复 校 验 理论 模型 的 那些 流程 和 细节 ， 已 能 每 
感 地 关注 “A 是 否 导 致 了 B” 以 及 “ 格 兰 杰 因果 关系 是 否 显著 ”的 检验 结 
果 ， 也 已 能 尝试 着 以 察 察 几 幅 图 表 来 估 证 主要 的 实证 结果 。 


如 果 说 管理 是 手艺 ， 意 味 着 实践 经 验 ， 管 理 者 所 关注 的 是 “ 科 
学 ” (分 析 、 验 证 和 因果 ) 、“ 艺 术 ” (想象 力 、 创 造 力 和 感动 ) 以 
及 “手艺 ”经 验 、 实 或 和 分 寸 感 ) 的 一 种 权衡 ， 一 种 分 寸 感 ， 那 么 经 
济 学 者 则 更 像 是 接近 实验 的 科学 家 ， 通 过 模型 和 数据 来 验证 理论 ， 以 追 
求 并 创造 那些 实证 的 金融 知识 。 经 历 了 这 些 训 练 ， 我 已 能 跳出 管理 者 的 
思维 定式 ， 轻 松 地 切换 频道 ， 进 入 经 济 学 实证 研究 的 另 一 番 天 地 。 这 种 
认识 和 行动 上 的 变化 是 显而易见 的 。 这 或 许 是 我 研读 五 道口 博士 学 业 的 
一 个 最 重要 的 收获 。 


芝加哥 大 学 教授 科 克 伦 建 议 ， 经 济 学 论文 应 采用 “三 角形 ”结构 或 
者 “新 闻 报 道 ” 式 的 风格 ， 以 最 重要 的 信息 开头 ， 然 后 再 补充 相关 背 
景 ， 供 关心 细节 的 读者 阅读 。 诚 然 ， 论 文 的 读者 最 关心 的 是 论文 的 基本 
观点 ， 对 于 作者 来 说 ， 最 为 切 要 的 事情 ， 自 应 是 先 陈述 并 解释 自己 所 得 
出 的 结论 ， 此 后 再 予以 佐证 ， 最 后 再 与 其 他 方法 做 一 番 比 较 。 因 此 ， 论 
文 的 开篇 最 难 也 最 重要 。 在 开篇 时 ， 我 们 就 要 对 全 文 的 核心 和 要 由 做 一 


番 恰 当 的 概括 ， 尤 其 要 把 全 篇 论文 有 创意 、 能 长 远 站 得 住 脚 的 核心 贡献 
讲 得 近乎 明白 。 这 一 核心 贡献 ， 源 于 理论 分 析 和 实证 检验 的 诸多 结论 。 
这 需要 一 个 反复 推 旋 和 提炼 的 过 程 ， 否 则 只 能 停留 在 “意见 ”“ 看 
法 ”或 “发 现 ” 的 阶段 ， 不 能 算是 真正 的 结论 ， 也 就 不 可 能 得 出 一 个 有 
高 度 的 成 果 。 我 这 篇 论文 的 核心 贡献 ， 在 于 “两 融 ” 投 资 者 与 普通 投资 
者 、 融 资 投资 者 和 融 券 投资 者 的 心理 、 行 为 和 绩效 差异 研究 。 我 希望 不 
仅 以 此 来 驾驭 全 文 ， 使 论文 的 各 个 部 分 都 能 专注 于 这 一 贡献 ， 也 借 此 才 
助 读者 迅速 地 把 握 文章 的 脉络 和 精 峰 。 


记得 我 早年 的 写作 ， 总 担心 有 什么 没 说 明白 ， 惜 不 能 一 一 写 入 笔墨 
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吏 的 活 儿 。 我 的 领导 是 做 实事 的 ， 是 一 种 极 平 易 的 风格 ， 他 要 的 材料 总 
是 极力 简短 ， 多 一 字 不 如 少 一 字 ， 这 对 我 原先 的 习惯 是 个 极 好 的 矫正 。 
有 人 说 ， 经 济 学 和 金融 学 的 文章 就 是 散文 ， 清 晰 是 这 一 类 文章 的 灵魂 。 
可 见 ， 经 济 学 论文 也 自 有 其 很 高 的 写作 要 求 。 篇 幅 长 短 不 能 一 概 而 论 ， 
但 仍 应 使 用 简短 的 词汇 ， 做 到 真实 、 充 实 、 平 实 、 密 实 ， 每 名 话 要 言 之 
有 物 、 言 之 有 中 ， 弩 力 做 到 无 空 言 、 少 亿 亿 之 论 ， 这 是 一 种 基本 的 要 
求 。 我 这 回 做 博士 论文 ， 结 构 框 架 的 锥 形 出 来 后 ， 最 初 有 一 个 写成 数 十 
万 字 的 打算 。 庆 老师 的 预防 针 来 得 也 及 时 ， 他 说 博士 论文 的 篇 幅 要 尽 可 
能 压缩 ， 只 要 能 足够 说 清楚 你 的 研究 发 现 ， 千 万 不 要 在 字数 上 搞 竞赛 。 
导师 的 意见 ， 自 然 是 我 最 终 削 减 篇 幅 的 主要 原则 。 


博士 论文 的 写作 ， 确 乎 需要 缓 缓 地 做 ， 不 能 抢 快 ， 少 不 了 有 一 个 漫 
长 的 过 程 。 通 篇 文章 ， 总 会 遇 到 几 处 最 为 艰难 的 部 分 ， 不 光 是 数据 处 
理 ， 还 有 文字 组 织 。 偶 有 所 思 ， 随 意 所 至 ,但 总 理 不 出 下 笔 的 头绪 ， 这 
着 实 是 一 种 前 堵 。 最 不 济 的 时 候 ， 青 灯 黄 卷 ， 枯 坐 案 前 ,一 整 天 能 录 得 
一 两 千 字 ， 就 算是 不 错 的 收成 了 。 无 从 下 手 ， 进 度 缓慢 ， 陷 入 一 种 胶着 
状态 ， 像 是 做 论文 的 一 个 规律 。 这 个 时 候 ， 九 需 意志 坚 羊 ， 心 态 平和 ， 
坚信 那 一 番 以 慢 为 快 、 聚 小 为 大 、 以 拙 为 巧 的 道理 ， 手 过 了 难关 就 会 迎 
来 明光 。 科 克 伦 说 ， 许 多 经 济 学 学 者 认为 自己 是 科学 家 ， 其 实 经 济 学 家 
更 应 是 作家 。 那 些 优秀 的 经 济 学 家 在 一 个 研究 项 目 上 ， 花 在 论文 写作 上 


的 时 间 常 常 超过 50%， 科 克 伦 说 他 自己 更 是 达到 了 80% 以 上 。 与 这 个 标准 
相 比 ， 我 们 投入 的 这 点 时 间 和 精力 ， 实 在 是 算 不 上 什么 了 。 


文章 不 能 一 做 便 住 ， 须 频 改 之 方 入 妙 耳 。 经 济 学 论文 也 概 莫 能 外 。 
初稿 写成 以 后 ， 一 定 得 舍 力 修改 ， 必 要 时 不 惜 大 改 ， 甚 至 推倒 重 来 。 初 
稿 搭 出 了 大 致 框架 ， 写 出 了 大 致意 旧 ， 还 只 是 文章 的 粗 坯 。 或 有 论证 错 
误 的 毛病 ， 或 有 不 够 精密 的 漏洞 ， 或 有 意犹未尽 的 论述 余地 ， 粗 糙 失 精 
炼 是 必然 的 ， 这 些 都 需要 我 们 做 进一步 的 审 校 、 补 充 和 改 订 。 初 稿 完成 
之 后 ， 要 趁 热 打铁 ， 随 即 着 手 第 一 轮 修 改 。 这 个 时 候 对 于 各 种 问题 和 小 
细节 ， 脑 海中 还 记得 真切 ， 可 以 随手 反复 腾挪 琢磨 ， 通 篇 修改 也 不 算 因 
难 。 这 一 轮 的 修改 即便 算是 较 彻 底 较 干净 了 ， 也 还 不 能 代表 完结 。 将 论 
文 搁置 一 段 时 间 ， 过 些 时 日 又 会 发 现 新 的 材料 、 新 的 灵感 或 者 新 的 意 
见 ， 于 是 再 翻 出 来 进行 第 二 轮 修改 。 如 此 反复 ， 文章 经 历 了 多 轮 次 修 
改 ， 每 一 轮 都 会 有 不 同 的 精进 。 按 照 清 华 的 规定 ， 博 士 论文 前 后 要 经 过 
四 次 答辩 ， 这 一 套 如 此 严格 的 程序 走 下 来 ， 反 反复 复 地 修改 完善 自然 是 
不 可 少 的 。 最 终 送 进 图 书馆 存档 的 版 本 ， 文 章 的 质量 定 当 不 会 差 到 哪 
Jls 


史学 大 家 杨 联 隆 先生 曾 说 过 ， 上 和 夹 的 论文 是 要 达到 一 种 “充实 而 又 
光辉 ”境界 的 。 严 耕 望 先生 将 此 话 阅 发 为 两 个 层次 : 基本 的 工作 要 做 
得 “充实 ”， 最 高 标准 则 是 要 兼 有 具 “ 光 辉 ”。 至 于 “充实 ”， 上 比较 容易 
讲 ， 最 主要 的 是 材料 丰富， 数据 可 靠 ， BNP, BKK, RAE 
论 。 这 样 的 论著 ， 才 算得 上 内 容 充 实 有 价值 。 内 容 充 实 主要 在 于 
一 “ 精 ” 字 ,文章 要 做 得 很 精 审 ， 有 其 颠 扑 不 破 的 价值 。 至 于 “ 光 
浑 ”， 第 一 要 有 见解 有 识 力 ， 成 果 要 显 出 有 魄力 ， 能 见 人 所 不 能 见 ， 言 
人 所 不 能 言 ; 第 二 要 规模 恢宏 ， 组 织 严 密 ， 且 有 创 获 。 一 部 大 规模 的 专 
门 性 论著 ， 一 篇 短小 精 悍 的 专业 论文 ， 辟 可 透 显 作者 是 否 有 恢宏 的 意境 
和 通 鞠 的 识 力 ， 是 否 有 至 于 “ 光 逻 ”的 境界 。 做 学 问 须要 懂得 “从 大 处 
着 眼 ， 从 小 处 着 手 ”。 从 小 处 着 手 ， 工 作 才 能 “充实 ”; 从 大 处 着 眼 ， 
成 果 才 能 “ 光 逻 ”。 时 至 今日 ， 这 些 议论 仍然 内 内 发 光 ， 值 得 我 们 细 细 
揣摩 并 用 心 体会 。 


四 


置身 社会 ， 任 职 谍 生 ， 职 业已 然 耗 去 了 我 们 大 部 分 的 元 气 。 人 总 是 
现实 的 人 ， 总 得 食 人 间 烟 火 ， 名 位 利益 诚 不 可 少 。 但 想 通 透 了 ， 那 些 名 
位 头衔 也 都 是 暂时 的 装饰 ， 最 终 都 会 一 一 离 你 而 去 。 即 便 能 处 在 一 个 众 
人 称 美 的 好 职位 上 ， 也 时 常 有 劳 心 费 神 的 诸多 麻烦 。 这 个 时 候 ， 如 果 仍 
有 竞 逐 名 利 的 绩 密 心 思 ， 这 山 望 着 那 山 高 ， 人 生 就 更 容易 陷入 趋 附和 追 
逐 的 无 止境 苦 辛 之 中 。 人 又 总 是 社会 的 人 ， 不 易 做 到 “ 双 目 在 云 汉 
间 ”， 更 不 可 能 绝 不 与 外 界 人 事 交 接 。 私 情 公 谊 ， 积 载 相 处 ， 相 聚 则 各 
为 生 事 所 困 ， 相 别 则 各 为 尘 俗 所 牵 ， 恐 怕 是 我 等 世俗 之 人 都 得 应 对 的 局 
面 。 此 等 俗 情 世事 ， 周 旋 起 来 真是 难说 从 容 。 活 到 这 个 岁数 ， 我 给 自己 
打 底 的 心态 是 ， 不 必 人 攀附 ， 宁 滞 勿 敏 ， 不 求 多 赚 一 分 钱 ， 不 想 多 一 分 知 
名 度 ， 更 不 愿 衣 失 脑 袋 去 升 这 个 官 那个 官 ， 尽 量 将 人 事 酬 应 压 到 最 低 限 
度 ， 既 可 省 一 些 精 力 ， 亦 可 减 许多 无 聊 是 非 。 然 而 另 一 面 ， 我 们 也 还 得 
迁就 一 些 无 法 远 避 的 现实 ， 想 想 当 年 自己 经 历 过 的 艰辛 和 困顿 ， 就 觉得 
应 有 一 颗 善 良心 ， 能 帮 人 处 且 帮 人 ， 也 算是 积德 心安。 生活 诚然 有 不 如 
意 的 一 面 ， 亦 不 免 有 诸多 可 生气 之 处 ， 然 而 生活 又 自 有 多 方面 ， 是 多 棱 
的 ， 多 次 多 彩 的 。 这 着 实 矛 盾 得 很 ， 颇 令 人 跻 踏 ， 实 难 一 语 可 道 尽 也 。 
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气 神 才 可 以 历久 不 衰 。 中 国人 讲究 心性 与 自然 的 融合 ， 把 外 界 的 “ 自 
然 ” 和 人 的 内 心 “ 德 性 ” 合 一 而 艺术 化 ， 使 我 们 的 人 生成 为 趣味 的 人 
生 ， 艺 术 的 人 生 ， 追 求 的 是 一 种 既 实 且 乐 、 亦 仁 亦 寿 的 心灵 意境 。 在 五 
道口 修 课 期 间 ， 我 课余 最 喜 做 的 事情 ， 就 是 在 清华 园 漫步 。 清 华 园 自 是 
一 幅 好 山水 。 钱 穆 先生 就 这 样 说 ， 若 游 清 华 ， 一 水 一 木 ， 均 见 自然 胜 于 
人 工 ， 有 幽 苗 深 之 之 致 ， 依 稀 仍 一 中 国 园 林 。 虽 尽力 模仿 西方 ， 而 终 不 
掩 其 中 国之 情调 。 我 就 时 常 揣摩 钱 先生 此 话 的 深意 。 穿 过 二 校门 ， 行 近 
me, APRA, ALA, PRR, ARBAA, MAAFSORME 


we, RAZA, RAFIR, LARC AST CA. RREAN 
， 然 有 此 闲暇 置身 清华 园 ， 一 草 一 木 历 历 指 点 ， 也 确 有 那 种 你 然 自 
得 的 意趣 。 徘 徊 流连 若 此 ， 俯 仰 钦 赏 ， 乐 而 忘 忧 ， 真 若 置身 于 另 一 天 地 
中 ， 身 心 都 得 到 很 好 的 放松 。 


每 每 此 时 ， 我 总 想起 江南 山水 ， 想 起 元 代 人 所 做 的 中 国画 。 望 中 烟 
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佳 。 天 有 气象， 地 有 境界 ， 人 有 风格 ， 总 是 一 种 天 地 人 三 位 一 体 的 结 
构 ， 在 此 气象 境界 之 中 生动 地 配合 起 来 。 自 然 经 过 了 人 的 心灵 的 培植 和 
布置 ， 送 成 就 了 一 种 超 操 的 艺术 境界 。 来 京城 后 ， 这 些 年 领略 的 多 是 北 
国 的 高 山大 水 ， 虽 然 没 有 江南 那 般 秀气 和 和 柔和， 但 满目 萧然 之 外 ， 自 有 
一 种 雄浑 高 超 的 风格 。 登 高 望 远 ， 上 下 千古 ， 忧 如 目前 ， 更 使 人 胸怀 浩 
气 ， 超 然 乎 尘埃 之 外 。 这 个 时 候 便 能 很 好 地 理解 《 易 经 》 里 那 旬 著名 的 
话 : 刚 邓 交错 ， 天 文 也 。 文 明 以 止 ， 人 文 也 。 观 乎 天 文 以 察 时 变 ， 观 乎 
人 文 以 化 成 天 下 。 那 说 的 确 乎 就 是 中 国人 特有 的 天 地 人 合 一 的 淳朴 信 
仰 。 


人 生 能 和 否 过 得 葱 范 充 实 ， 早 期 的 教育 、 际 遇 以 及 成 年 后 的 努力 ， 恐 
怕 是 其 中 的 关键 因素 。 人 的 天 分 即 是 京 赋 ， 先 天 生成 ， 不 可 多 得 ， 更 强 
求 不 来 。 早 期 的 教育 也 是 往事 不 可 送 ， 不 可 能 重 来 一 遍 。 个 人 际遇 则 多 
少 有 些 偶 然 ， 运 气 成 分 是 不 可 少 的 。 但 成 年 后 的 人 生态 度 ， 特 别 是 能 否 
努力 ， 能 否 吃亏 ， 能 和 否 舍得 下 策 功 夫 ， 则 大 有 讲究 。 努 力 总 可 做 出 一 些 
主动 的 创造 与 控制 ， 总 可 在 人 的 豪 赋 和 际遇 之 外 做 一 种 有 效 的 弥补 。 读 
书 人 后 天 的 努力 ， 最 切 要 的 还 是 他 的 学 问 上 。 钱 钟 书 先生 说 ， 大 抵 学 问 
是 荒 江 野 老 屋 中 ， 二 三 素 心 人 商量 培养 之 事 。 我 深 以 为 然 。 联 想到 自 

已， 自 进入 职业 阶段 后 ， 除 了 早年 生活 未 曾 安顿 ， 其 间 读 书 略 有 贿 急 

外 ， 多 年 来 一 直 给 自己 严 定 规律 ， 每 日 必 读 新 书 ， 精 勤 不 息 ， 力 求 日 知 
有 所 增益 。 架 上 书 尚 多 未 读 ， 心 中 欲 读 书 更 是 无 尽 ， 总 有 那 种 极 真切 的 
紧迫 感 。 及 至 中 年 ， 因 职业 缘故 ， 多 是 客居 渝 州 和 京城 。 一 人 在 寅 所 ， 
沐浴 更 衣 ， 择 一 静 境 闲 下 ， 趣 下 心中 积存 杂念 ， 尽 放下 ， 尽 散 去 ， 这 便 


是 属于 自己 的 好 时 光 。 超 然 自 运 ， 安 之 若 素 ， 例 如 隐 循 世 外 。 一 极 简 书 
旧 ， 春 茶 一 二 ， 手 书 一 卷 ， 自 首 褒 尾 ， 通 体 读 之 ， 遇 民意 处 ， 则 执笔 一 
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外 文 文献 ; 凡 公 人 退 之 余 ， 精 力 疲乏 时 ， 则 读 那 些 较为 平易 、 较 有 趣味 的 
史籍 和 闲 杂 书 。 这 般 调剂 安排 ， 雁 片 时 间 也 都 能 用 得 起 来 ， 几 乎 不 曾 芒 
废 时 光 。 多 年 坚持 下 来 ， 渐 成 习惯 ， 不 经 意 间 读书 仿佛 又 长 进 了 一 新 境 
界 。 中 国人 的 治学 传统 ， 基 本 功夫 并 不 全 在 用 功 读书 ， 更 重要 的 是 培育 
心性 修养 ， 始 能 达到 升华 。 宋 明理 学 家 常 说 一 “ 数 ” 和 “ 静 ”， 烙 即 教 
人 随时 随地 心 主 一 处 ， 静 则 教 人 心 主 于 一 ， 不 为 其 他 外 物 所 动 。 钱 穆 先 
生 说 ， 人 生 最 大 学 问 在 求 能 虚 此 心 ， 心 虚 始 能 静 。 动 静 一 致 ， 使 此 生命 
永恒 圆满 ， 无 亏欠 ， 无 间断 。 这 是 一 种 治学 功夫 ， 也 是 一 种 高 蹈 的 人 生 
境界 。 


aap 


中 国 的 传统 文化 ， 向 来 极 重 人 文 精 神 。 中 国人 的 想法 ， 总 要 把 我 们 
的 人 生 置 放 于 仰 有 天 、 信 有 地 ， 上 有 千古 、 下 有 万 代 之 中 。 空 间 的 广度 
融 进 了 时 间 的 深度 ， 是 “时 空 ” 合 一 ， 亦 是 “天 地 ” 合 一 ; 再 化 进 人 
生 ， 便 成 为 “天 地 人 ” 合 一 。 这 个 合 一 ， 合 一 之 点 则 在 人 的 “ 心 ”， 而 
这 个 “ 心 ” 即 中 国人 文 精神 的 主要 重心 。 心 在 万 物 中 为 最 灵 ， 一 人 之 心 
可 以 影响 转移 到 千 万 人 之 心 。 中 国人 讲 的 人 生 哲 学 ， 也 由 此 贵 从 各 人 心 
上 讲 。 人 心 的 自身 要 求 有 两 个 字 ， 一 日 “ 安 ”， 一 日 “ 乐 ”。 此 三 学 实 
质 是 一 个 字 ， 安 了 便 乐 ， 乐 了 便 安 。 孟 子 举 出 的 “人 生 三 乐 ”， 即 代表 
了 中 国人 的 一 个 向 往 。“ 父 母 俱 在 ， 兄 弟 无 故 ， 一 乐 也 。 仰 不 愧 于 天 ， 
俯 不 必 于 人 ， 二 乐 也 。 得 天 下 英才 而 教育 之 ， 三 乐 也 。” 每 一 个 人 的 
' 心 ， 从 幼年 到 青年 、 壮 年 及 至 老年 ， 一 年 年 的 经 历 都 在 积累 着 ， 又 时 时 
在 演化 着 ， 在 人 生 中 涵养 出 了 一 个 有 意义 的 、 精 神 的 、 心 灵 的 世界 。 通 
过 日 常生 活 ， 通 过 读书 治学 ， 通 过 人 生 修 养 ， 这 一 代 人 又 汲取 了 上 一 代 


人 以 来 无 穷 的 心 ， 慢 慢 儿 堆积 在 自己 心里 ， 渐 渐变 成 了 我 心 之 所 想 所 
悟 ， 由 此 扎根 并 递 传 下 去 ， 常 是 存在 着 、 流 动 着 、 变 化 着 ， 情 深 而 文 
明 ， 慢 慢 演 变 并 丰富 着 中 国人 的 精神 世界 。 

中 国人 的 另 一 个 理想 境界 是 能 尽 性 。 尽 已 之 性 ， 又 贵 能 尽 人 之 性 。 
我 们 常 说 “ 德 性 ”， 性 是 先天 的 ， 德 是 后 天 的 。 一 切 行为 源 于 已 之 性 ， 
但 又 最 终归 窒 到 自己 的 心 上 ， 由 此 便 表现 为 道德 行为 。 道 德行 为 在 外 固 
能 深入 人 心 ， 但 更 有 把 握 的 是 在 内 深入 已 心 。 因 道德 由 己 心 发 生 ， 又 能 
够 深入 已 心 ， 在 心里 生根 ， 有 了 生命 ， 便 成 了 德 。 从 这 个 角度 说 ，“ 德 
性 合 一 ” 即 “性 道 合 一 ”，“ 德 性 ” 即 “道德 ”。 中 国人 还 有 着 更 高 的 
精神 追求 。 中 国 十 代 格 言 ， 素 有 “五 达 道 ”“ 三 达 德 ”和 “三 不 配 ” 的 
说 法 。“ 五 达 道 ” 即 父 子 有 亲 、 有 君臣 有 义 、 夫 妇 有 别 、 长 幼 有 序 、 朋 友 
有 信 。i en a, 代 指 的 含义 有 所 演进 ， 但 对 
于 人 生 讲 ， 这 五 达 道 仍然 是 一 条 也 少 不 得 的 。 这 些 道 从 哪里 来 ? 实质 上 
疾 是 从 人 类 的 天 性 中 发 展 而 来 。 吞 、 仁 、 勇 合 称 “三 达 德 ”。“ 智 ”是 
“人 ”天 人 人 入， "9 AVENI YAM 
忠孝 、 讲 仁义 、 讲 道德 ， 未 尝 不 知 要 坚守 这 些 品德 实际 上 会 遇 到 很 多 因 
a 在 日 常生 活 中 求 
之 。 立 德 立 功 立言 称 为 “三 不 朽 ”。 不 朽 即 宗教 所 讲 的 永生 与 复活 。 然 
立功 有 际遇 ， 立 言 有 条 件 ， 只 有 立 德 ， 不 为 际遇 条 件 之 所 限 。 因 此 中 国 
人 最 看 重 立 德 。 奉 三 达 德 ， 行 五 达 道 ， 成 三 不 配 ， 则 贵 能 “ 反 求 诸 
ate ee 不 在 于 一 味 向 外 争取 。 此 乃 人 生 的 最 高 境界 ， 亦 即 中 
国人 的 最 高 理 


如 果 再 深 一 步 ， 中 国人 的 这 种 人 文 精神 可 归结 为 “中 庸 之 道 ”。 中 
良 的 正确 意义 在 于 ， 执 其 两 端 ， 用 其 中 于 民 。 不 偏 之 谓 中 ， 不 易 之 谓 
庸 。 所 谓 “ 中 ”， 并 非 折 中 之 意 ， 而 是 指 此 两 极端 之 全 过 程 都 称 
为 “中 ”。 同 时 ， 又 必 有 两 极端 ， 始 能 显 出 此 中 道 ， 若 非 执 其 两 端 ， 则 
中 道 则 无 可 见 。 中 国人 的 中 庸 之 道 ， 不 只 是 一 套 哲学 ， 亦 是 一 套 思 维 方 
法 。 中 国人 的 观念 ， 主张“ 心 ” 与 “ 物 ” 相 通 ，“ 动 ”与 “ 静 ” 相 
通 ，“ 内 ”与 “外 ”相通 。 相 通 可 以 合 一 ， 合 一 仍 可 两 分 。 这 也 是 一 种 


辩证 法 。 中 国人 讲 的 中 庸 之 道 ， 正 要 从 相反 之 两 面 理解 ， 然 后 方 能 切入 
那个 “中 道 ” 上 去 。 中 国道 家 思想 偏向 “取消 ”一 面 ; 而 儒家 思想 最 

是 “ 切 近 ”人 生 ， 注 重 从 “完成 ”一 面 来 发 挥 。 道 家 把 一 切 相 反对 立 都 
取消 了 ， 合 成 一 个 “天 ”; 而 儒家 则 把 人 与 天 对 立 起 来 ， 执 两 用 中 ， 乃 
有 所 谓 “ 中 庸 之 道 ”， 这 里 便 有 了 “天 道 ” 与 “人 道 ” 的 区 别 。 待 佛教 
传 入 中 国 后 ， 中 国人 的 传统 精神 便 又 是 儒 、 道 、 释 兼 而 有 之 ， 结 合 各 家 
学 说 ， 兼 容 并 采 ， 熔 铸 改 造 ， 既 有 积极 入 世 的 人 生 追 求 ， 又 有 静 达 圆 通 
的 人 生 观 照 ， 以 道家 、 释 家 自 处 而 以 价 家 待人 。 它 们 是 作为 一 个 整体 存 
在 于 中 国人 的 精神 世界 中 的 。 


中 庸 之 道 有 极 易 处 ， 亦 有 极 难处 ; AWRA, PARAE; AAM 
小 处 ， 亦 有 极 广 大 处 ; 有 极 隐 星 处 ， 亦 有 极光 明 处 。 人 在 社会 上 ， 职 业 
有 高 下 ， 却 非 人 的 品格 之 高 下 ， 中 国人 最 看 重 的 还 是 人 的 品格 。 责 任 有 
难 有 易 ， 难 的 责任 不 能 尽 ， 不 如 退 而 尽 其 易 。 当 知 各 人 环境 不 同 ， 责 任 
不 同 ， 各 人 有 各 人 的 应 尽 之 道 。 能 尽 我 道 ， 问 心 无 愧 ， 那 我 也 能 如 圣人 
一 般 。 尽 小 道 ， 人 人 可 能 ; 尽 大 道 ， 圣 人 也 有 所 不 能 。 人 生 亦 互 有 得 失 
KA, ARS TA. 但 人 生 在 道 aoe 
间 ， 须 有 一 番 立 意 。 钱 穆 先 生 说 : “说 也 奇怪 ， 你 要 向 外 ， 便 有 无 限 的 
外 展开 在 你 的 面前 ; 你 若 要 向 内 ， 又 有 无 穷 的 内 展开 在 你 的 面前 。 你 进 
一 步 ， 便 可 感到 前 面 又 有 另 一 步 ， 向 外 无 尽 ， 向 内 也 无 尺 。 人 生 依 然 是 
在 无 限 向 前 ， 人 生 依然 是 在 无 尽 止 的 过 程 上 。 人 生 各 自分 开 ， 各 自 有 一 
番 人 生 ， 不 能 向 外 取 ， 也 不 能 向 外 送 。” 中 国人 的 人 人生， 不 偏向 外 ， 也 
不 偏向 内 。 不 偏向 心 ， 也 不 偏向 物 。 这 种 人 生 ， 虽 非 屹 然 中 立 ， 却 也 只 
依 着 一 条 中 间 路 线 前 进 ， 自 有 他 的 向 往 ， 有 一 种 诗人 兼 儒家 风 的 味道 。 


如 同一 切 植 物 都 有 其 自己 的 生命 和 生长 ， 一 切 人 的 生活 和 文化 ， 主 
要 不 从 外 面 传 来 ， 而 是 从 自己 内 里 长 出 ， 有 它 本 身 的 生命 。 我 们 的 国家 
自己 有 文化 ， 而 且 这 一 套 文化 又 发 展 得 很 深厚 、 很 博大 、 很 精密 ， 深 入 
人 心 ， 牢 不 可 拔 。 中 国人 的 这 一 套 文 化 传统 ， 有 了 时 也 遭受 挫折 ， 但 始终 
不 墨 守 ， 始 终 能 变通 ， 始 终 在 演进 ， 自 有 一 种 不 届 不 挠 、 生 生 不 息 的 精 
神 。 这 便 是 一 种 伟 大 的 民族 自信 ， 更 更 是 一 种 无 形 胜 有 形 的 文化 力量 Eo 
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